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Syftet  med  denna  studie  är  dels  att  undersöka  vilken 
åverkan  vissa  faktorer  har  på  budstrider,  dels  att p
undersöka om budstrider har någon effekt på budpremien. 
 
En  kvantitativ  studie  görs  av  22  uppköpsobjekt  på 
Stockholmsbörsen  under  perioden  1997‐2007.  Elva  av 
objekten  har  varit  föremål  för  budstrider,  resterande 
objekt  fungerar  som  en  kontrollgrupp  utan  budstrider. 
Genom univariata analyser och en probitmodell försöker vi 
förklara fenomenet budstrider. 
 
Vår  teoretiska  referensram  bygger  på  tidigare  forskning 
ring uppköp och förvärv samt artiklar relaterade till våra k
undersökningsvariabler. 
 
Resultaten  ger  bara  signifikant  stöd  åt  en  av  de  sju 
undersökningsvariablerna  som  förväntades  påverka 
sannolikheten  för  budstrider.  Dessutom  tyder  resultaten 
på att budstrider leder till  lägre genomsnittlig budpremie, 
om än inte signifikant. 
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The  purpose  of  this  thesis  is  partly  to  examine  how 
certain factors influence bidding wars, partly to examine 
  if bidding wars have an effect on the bid premium.
 
A  quantitative  study  is  conducted  of  22  merger  targets 
listed on the Swedish stock exchange between 1997 and 
2007.  Eleven  of  the  targets  have  experienced  bidding 
wars,  the  remaining  targets  serve  as  a  control  group 
without bidding wars. Through univariate analyses and a 
robit model we try to explain the phenomenon bidding p
wars. 
 
Our  theoretical  framework  is  based on previous  studies 
on  mergers  and  acquisitions  and  articles  related  to  the 
examined variables.  
 
Only  one  out  of  the  seven  examined  variables  indicated 
significant  influence  on  the  likelihood  of  bidding  wars. 
The results also indicate that bidding wars lead to lower 
average bid premiums, although not significant. 
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1 Inledning 
I  följande  kapitel  presenteras  en  bakgrund  där  avsikten  är  att  ge  läsaren   en 
inblick  i  och  grundläggande  förståelse  av  ämnet.   Därefter   följer  en 
problemdiskussion   som  utmynnar  i  en  frågeställning  vilken  följs  av  syfte  och  
vgränsningar för undersökningen. a
 
1.1 Bakgrund 
Den ständigt pågående globaliseringen och avvecklingen av handelshinder har bidragit 
till en väldig  tillväxt av uppköp och  förvärv (Arnold, 2005). Spelplanen  för  företag har 
växt och många företag konkurrerar numera även utanför sin hemmamarknad. När det 
gäller utländska uppköp var det till en början amerikanerna som insåg möjligheterna i 
att  etablera  sig  utomlands.  Under  1980‐talet  vände  dock  trenden  och  det  var  fler 
utländska företag som gjorde uppköp i USA än amerikanska företag som gjorde uppköp 
utomlands  (Gonzalez  et  al,  1998).  Under  1990‐talet  såg  det  ljust  ut  och  uppköp  och 
fusioner  växte  ordentligt  fram  tills  den  ekonomiska  krisen  kring millennieskiftet. Med 
ågra mörkare år  för uppköp och  fusioner  ser det nu ut  att nå nya  rekord och nivåer n
igen (Hirshleifer & Stulz, 2004). 
 
Det finns många motiv till uppköp, men den grundläggande principen bakom ett uppköp 
är  att  öka  aktieägarvärdet.  Genom att  slå  samman  företagen uppnås  ett  värde  som är 
större än summan av de två företagen; ett plus ett är  lika med  tre. Sammanslagningen 
kan ge det förvärvande företaget större marknadsandelar, skalfördelar och tillträde till 
nya marknader.  I  vissa  fall  ser det  förvärvande  företaget en möjlighet  till  att  förbättra 
lönsamheten i målbolaget på grund av ineffektivitet i ledningen, vilket kan vara ett motiv 
till  uppköpet.  Däremot  är  det  inte  alltid  som  bedömningen  är  korrekt.  Enligt  Arnold 
(2005) är hybris en viktig förklaring till uppköp. Ofta när företag och ekonomin har haft 
ågra  år  av  god  tillväxt  får  ledningen  en  övertro  på  sig  själv,  vilket  kan  leda  till n
missbedömningar vid värderingen av uppköpskandidater. 
 
Ett  företag som har planer på ett  förvärv står  inför många kommande utmaningar. En 
korrekt  värdering  av  uppköpskandidaterna  och  att  arbeta  fram  en  genomtänkt 
implementerings‐ och finansieringsplan är några. Vid ett uppköp eller fusion är det dock 
fler företag inblandade, och bara för att det förvärvande företaget har en plan över hur 
det ska gå till är inte saken klar. Ofta väcker ett uppköp känslor bland de anställda i det 
företag  som  blir  uppköpt.  De  är  rädda  för  nedskärningar  och  vet  inte  hur  den  nya 
ledarstilen kommer att vara. Ibland spelar det förvärvande företagets ursprungsland en 
viktig  roll.  Exempelvis  var  budpremien på  amerikanska målbolag  lägre  då  budgivaren 
var  brittisk,  men  det  ledde  inte  till  lägre  överavkastning  för  målbolagen.  Den  lägre 
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än genomsnittet? 
 
Oavsett  om  budstrider  leder  till  ovanligt  höga  budpremier  eller  inte,  så  är  det  ett 
intressant fenomen i sig. Eftersom inte bara ett företag lägger bud på ett uppköpsobjekt 
vid en budstrid så kommer budpremien alltid bli högre än vad den skulle ha blivit utan 
budstriden. Sedan är det upp till målbolaget att välja vilket bud som ska accepteras. Ur 
målbolagets  synvinkel  är  budstrider  positivt,  på  så  sätt  att  det  ökar  aktieägarvärdet 
genom  att  de  får  mer  betalt  per  aktie.  För  uppköparna  är  det  tvärtom.  Ju  högre 
budpremien blir, desto dyrare blir uppköpet. Uppenbarligen anser uppköparna att det 
finns någonting hos målbolaget som är värt det högre priset. Vilka faktorer är det då som 
 
 
budpremien  förklaras möjligen  av  britternas  långa  affärssamarbete med  amerikanska 
företag (Cheng & Chan, 1995). För att ta ett svenskt exempel så är ofta tyska uppköp av 
venska företag kantade av problem och det leder till större oro än om ett amerikanskt 
ller brittisk företag gör uppköp (Askman, 2006).  
s
e
 
Budstrider uppstår när  fler än ett  företag  lägger bud på  samma målbolag. Vid uppköp 
betalar uppköparen ett pris som överstiger målbolagets marknadsvärde, där överpriset 
är  det  som  kallas  budpremie.  Den  generella  uppfattningen  är  att  budstrider  leder  till 
högre budpremier. Det är positivt  för målbolagets aktieägare, då de  får mer betalt per 
aktie, men samtidigt är det negativt för budgivarna, i den bemärkelsen att de får betala 
ett  högre  pris  per  aktie.  I  Sverige  under  2000‐talet  har  det  förekommit  relativt  få 
uppenbara budstrider, men  finns det någonting gemensamt hos målbolagen  som varit 
föremål  för budstrider? Om budstrider  leder  till högre budpremier och därmed större 
värden för aktieägarna i målbolagen, skulle det kunna tänkas att alla uppköpsobjekt vill 
ha budstrider. 
 
Det  finns  studier  på  vad  som  påverkar  budpremien,  men  endast  en  tar  upp  hur  den 
påverkas av budstrider. Inte heller finns det någon undersökning på vilka faktorer som 
an  tänkas bidra  till  budstrider. Vi  vill med den här undersökningen utreda dessa  två 
rågor. 
k
f
 
1.2 Problemdiskussion 
Budstrider är ett känt fenomen men det finns inga direkta studier på området. En vanligt 
förekommande uppfattning är att budstrider leder till högre budpremier. Frågan är om 
det leder till budpremier som i genomsnitt är högre än vid uppköp utan budstrider. Det 
kan  tänkas  att  vid  de  uppköp  då  det  uppstått  budstrider  har  buden  från  början  varit 
relativt  låga.  Budstriderna  har  då  drivit  upp  priset  och  därmed  budpremien,  men 
budpremien har inte varit större än den genomsnittliga. På så sätt kan det argumenteras 
tt budstrider leder till högre budpremier, men leder det till budpremier som är högre a
8 
 
utvecklingen och utbyggnaden av företaget, till skillnad från finansiella uppköpare. 
 
Uppköpsobjekten  har  normalt  sätt  en  negativ  kursutveckling  innan  de  blir  uppköpta. 
Aktiekursutvecklingen för de uppköp som blir lyckade är mer negativ än för de uppköp 
som  inte  blir  lyckade  (Asquith,  1983). Om målbolagets  aktiekursutveckling  året  innan 
 
kan  tänkas  utlösa  och  elda  på  budstrider?  Finns  det  någonting  gemensamt  hos  de 
målbolag som är föremål för budstrider? 
 
En tanke är att en svag ägarstruktur i målbolaget skulle kunna bidra till budstrider. Det 
ger uppköparna möjligheter att komma in och göra förändringar. De ser en potential för 
omstruktureringar  vid  svag  ägarstruktur.  Dessutom  kan  det  antas  att  ägarna  i 
målföretaget  är  mer  benägna  att  sälja  sina  andelar  eftersom  företagets  framtid  kan 
tänkas  vara  oviss.  Ur  aktieägarsynpunkt  torde  inte  ägarstruktur  spela  någon  roll,  då 
udstrider  antas  driva  upp  budpremien.  Är  det  då  vanligare  med  budstrider  när b
målbolagets ägarstruktur är svag?  
 
Spelar det någon roll om budet kommer  ifrån en svensk eller en utländsk uppköpare? 
Om budet kommer ifrån en utländsk uppköpare kanske ett  inhemskt företag lägger ett 
bud  för  att  försöka  undvika  fler  konkurrenter  på  sin  hemmamarknad.  Vidare  kan  det 
tänkas finnas en nationalistisk anda när det handlar om uppköp och förvärv av företag. 
Ett  företag har ofta ett visst värde  för nationen, och ett utländskt uppköp kan  leda  till 
ro över nedläggning eller brytande av traditioner.  Leder detta oftare till att budstrider o
uppstår när det är en utländsk uppköpare visar intresse? 
 
Är det vanligare att budstrider uppstår då målbolaget har en market‐to‐book kvot som 
är  under  genomsnittet?  En  market‐to‐book  kvot  under  genomsnittet  skulle  kunna 
indikera att företaget är undervärderat. Ser företag då en chans att dela upp målbolaget 
och sälja av delarna? Tanken kan vara att uppdelningen ska leda till att företagets värde 
ökar genom att varje enhet värderas var för sig. 
 
Uppstår  budstrider  oftare  när  målbolaget  är  litet?  Informationsasymmetrin  kan  vara 
mer  framträdande  i  små  företag eftersom de  inte övervakas  lika mycket av media och 
vesterare. Sannolikheten att ett litet bolag är undervärderat är därför större än för ett in
stort bolag (Vermaelen, 1981). 
  
Om  uppköparen  är  intresserad  av  ett  finansiellt  uppköp,  är  det  då  vanligare  att 
budstrider  uppstår?  Det  kan  tänkas  att  företag  ogillar  ägare  som  har  mer  finansiella 
perspektiv på verksamhetens olika målsättningar. Målbolag är mer oroliga över att bli 
förvärvade av  finansiella uppköpare  så  som riskkapital‐ och venturebolag.  Industriella 
uppköpare antas ha mera  långsiktiga målsättningar med uppköpet. Exempelvis om ett 
ilföretag köper upp ett annat kan deras avsikter tänkas vara mer relaterade till själva b
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budgivningen är sämre än genomsnittet  för uppköpta bolag, ökar då sannolikheten att 
budstrid uppstår? 
 
Ytterligare  något  som  kan  tänkas  bidra  till  budstrider  är  vilket  betalningssätt  som 
används för uppköpet. Ett kontantbud är mindre riskfyllt för aktieägarna i målbolaget än 
betalning via en apportemission. Kursen på ett  företags aktier är oviss, vilket även gör 
att värderingen av budet kan variera. Då kan det tänkas att målbolaget därför föredrar 
tt  kontantbud.  Ökar  sannolikheten  för  budstrider  då  ett  företag  lägger  ett  bud  med 
gna aktier? 
e
e
 
1.3 Problemformulering 
ilka  faktorer  utlöser  budstrider?  Leder  budstrider  till  genomsnittligt  högre 
udpremier? 
V
b
 
1.4 Syfte 
yftet  med  denna  studie  är  dels  att  undersöka  vilken  påverkan  vissa  faktorer  har  på 
udstrider, dels att undersöka om budstrider har någon effekt på budpremien. 
S
b
 
1.5 Avgränsningar 
ör att kunna uppfylla syftet med uppsatsen har vi valt att göra ett antal avgränsningar: F
 
• ckholmsbörsens A‐ och O‐listor tas upp. Endast uppköp gjorda på Sto
• Tidsperioden är 1997‐2007. 
• egenskaper och motiv till uppköp. Ej beaktning av förvärvsföretagets 
• fekter. Ej beaktning av växelkursef
• Ej beaktning av anomalier. 
 
Vi  har  i  uppsatsen  valt  att  fokusera  på  den  svenska  marknaden,  då  det  inte  finns 
tidsutrymme och kan bli svårt med informationshanteringen vid en större marknad. En 
örutsättning  för  att  få  den  data  som  behövs  är  att  företagen  är  noterade, men  ingen f
hänsyn tas till vilken av listorna det är. Inte heller görs det någon skillnad på aktietyp. 
 
Tidsperioden är den som finns tillgänglig på Stockholmsbörsens hemsida och tillgänglig 
information har således begränsat vår  tidsperiod. Under angiven  tidsperiod har vi  fått 
ram ett underlag på elva budstrider. f
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I uppsatsen tas ingen hänsyn till förvärvsföretagens egenskaper förutom att vi skiljer på 
om det är ett finansiellt eller industriellt uppköp. 
 
I  fall  att uppköparen är utländsk  tas  ingen hänsyn  till  eventuella växelkurseffekter, då 
Gonzales  et al  (1998)  i  sin  undersökning  av  utländska  företagsförvärv  finner  att  dess 
oinverkan på sann likheten för förvärv inte är stor. 
 
Vi  är  medvetna  om  möjligheten  att  det  existerar  anomalier,  så  som  januari‐  eller 
eckodagseffekten. Dock tar vi ingen hänsyn till dessa då det inte finns tidsutrymme för 
et samt att vi antar att dess effekt på budstrider är relativt liten. 
v
d
 
1.6 Målgrupp 
Målgruppen  för  denna  uppsats  är  främst  personer  som  har  kunskaper  motsvarande 
kandidatnivå  i  finansiering.  Därför  kommer  begreppsförklaringen  läggas  på 
motsvarande  nivå.  Fenomenet  budstrider  är  även  intressant  för  människor  som  har 
intresse inom ämnet, och förhoppningen är att uppsatsen ska väcka intresse till fortsatta 
tudier. s
 
   
1.7 Fortsatt disposition 
edan följer hur den fortsatta dispositionen av uppsatsen ser ut. N
 
 
I  metodkapitlet  redogör  vi  för  valet  av  metod  och 
beskriver praktiskt tillvägagångssätt samt en definition av 
e olika faktorerna. Därefter följer en beskrivning av hur 
i tänkt presentera och analysera materialet.  
 
Metod 
Kapitel 2 
d
v
 
 
 
I  teorikapitlet  redogör  vi  för den  teoretiska  referensram 
vi valt att använda. Vi beskriver olika typer av och motiv 
ill  uppköp  och  diskuterar  därefter  ytterligare  artiklar 
om har varit av intresse för vår undersökning. 
 
Teori 
Kapitel 3 
t
s
 
 
 
I  empiri‐  och analyskapitlet  sammanställs de data vi har 
samlat in för att kunna testa våra hypoteser samt även en 
analys  av  materialet.  Genom  en  kvantitativ  analys 
försöker  vi  finna  stöd  för  våra  hypoteser,  där  de 
nalyseras  dels  en  åt  gången  dels  alla  tillsammans  i  en 
egressionsanalys. 
 
Kapitel 4 
Empiri och analys 
a
r
 
 
 
I slutsatskapitlet sammanställer vi resultatet av analysen 
och  besvarar  våra  hypoteser.  Under  undersöknings‐
processens gång och efter att vi genomfört våra slutsatser 
identifierar  vi  områden  för  fortsatt  forskning  som  är 
intressanta,  men  som  inte  har  tagits  upp  i  denna 
undersökning,  vilka  vi  presenterar  i  förslag  till  vidare 
forskning. 
 
Kapitel 5 
Slutsatser 
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2 Metod 
I  inledningen  av  följande  kapitel  redogör  vi  för  valet  av metod  för  att  sedan 
beskriva praktiskt tillvägagångssätt  samt en definition av de olika faktorerna. 
Därefter  följer  en  beskrivning  av  hur  vi  tänkt  presentera  och  analysera 
materialet.  Kapitlet  avslutas  med   en  diskussion  kring  undersökningens 
aliditet och reliabilitet samt en kritisk granskning av använda källor. v
 
2.1 Val av metod 
Enligt Jacobsen (2002) har undersökningar ett gemensamt grundläggande mål, vilket är 
att  utveckla  ny  kunskap.  Han  skiljer  på  två  huvudtyper  av  kunskap:  beskrivning  och 
förklaring. Målet med den  första  typen är att genom undersökningen  försöka beskriva 
ett  fenomen,  medan  målet  med  den  andra  typen  är  att  försöka  förklara  varför  ett 
enomen uppstod. Genom vår problemdiskussion kommer vi fram till ett antal hypoteser f
med vilka vi vill försöka förklara varför budstrider uppstår. 
 
Beroende på vilken syn vi har på verkligheten så leder det oss till olika metodansatser. 
Jacobsen  (2002)  beskriver  två  olika  vetenskapliga  inriktningar.  Positivismen  antar  att 
verkligheten  är  objektiv  och  det  finns  lagar  som  bestämmer  vår  värld,  och  dessa  kan 
studeras  objektivt.  En  tolkningsbaserad  ansats,  ofta  kallad  hermeneutik,  ser 
verkligheten  som  en  social  konstruktion  och  allting måste  förstås  i  sin  kontext.  Olika 
individer  tolkar och uppfattar händelser olika, därför  finns det  ingen objektiv sanning. 
Genom  att  ha  en  tolkningsbaserad  ansats  så  skulle  kvantitativa  metoder  inte  kunna 
användas; en kvantitativ metod producerar information som är begränsad av forskarna 
och därmed finns det en risk att den kanske viktigaste informationen förbises (Jacobsen, 
2002).  Då  vi  använder  en  kvantitativ  metod  blir  vårt  förhållningssätt  till  omvärlden 
bjektiv,  vi  ser  fenomenen  budstrider  och  uppköp  som  två  företeelser  vi  kan  studera o
utan närmare tolkning. 
 
I  vårt  fall  finns  det många  faktorer  som  kan  tänkas  påverka  sannolikheten  för  att  en 
budstrid uppstår. Oftast är det dock bättre att försöka besvara en liten frågeställning väl 
än  att  undersöka  allt  på  en  gång  och  besvara  det  ytligt  (Patel  &  Davidson,  2003). 
Eftersom  vi  har  en  begränsad  tidsram  och  med  tanke  på  att  det  ska  bli  praktiskt 
genomförbart  får vi dock begränsa oss till ett antal  faktorer. Genom att arbeta med en 
deduktiv  strategi  skaffar  vi  oss  först  förväntningar  om  hur  världen  ser  ut  och  sedan 
samlar vi in empiri, för att se om våra förväntningar stämmer överens med verkligheten 
(Jacobsen, 2002). Nackdelen med denna metod är att den är sluten och inte öppen för ny 
information. Endast de förutbestämda faktorerna kommer att undersökas och på så sätt 
kan  de  förutfattningar  och  ‐kunskap  vi  som  författare  besitter  begränsa  oss,  så  att  vi 
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precis  som  Jacobsen  (2002)  beskriver,  riskerar  att  förbise  den  kanske  viktigaste 
informationen.  En  deduktiv  strategi  förutsätter  dock  att  det  finns  tidigare  teorier  att 
utgå  från.  Eftersom  vi  inte  har  kunnat  hitta  teorier  som  behandlar  uppkomsten  av 
budstrider  får  vi  även  en  induktiv  ansats  i  vår  undersökning;  ett  fenomen  observeras 
och  forskaren  samlar  in  all  relevant  information  nästan  helt  utan  förväntningar 
Jacobsen,  2002).  Vår  undersökning  har  både  en  deduktiv  och  induktiv  ansats,  då  det (
finns mycket teori kring fenomenet uppköp i sig men inte kring budstrider. 
 
Vår metodansats är kvantitativ, då vi samlar in informationen i form av siffror. Vi söker 
stöd  för  våra  hypoteser  genom  en  statistisk  undersökning  av  ett  urval  av  uppköp. 
Därigenom  försöker  vi  få  fram  eventuella  generella  slutsatser  om  varför  budstrider 
uppstår. Fördelen med en kvantitativ metod är att den numeriska analys som genomförs 
håller  en  distans  mellan  forskaren  och  det  som  undersöks,  vilket  minskar 
ndersökningseffekter (Jacobsen, 2002). u
 
2.2 Tillvägagångssätt 
För  att  kunna  analysera  varför  budstrider  uppstår  har  vi  sammanställt  en  teoretisk 
referensram, med syfte att öka förståelsen för uppköp. Vi vill försöka förklara fenomenet 
budstrider genom en empirisk analys där vi bedömer utvalda egenskaper hos företagen. 
En  grupp målbolag  och  uppköpare  som  varit  föremål  för  budstrider  jämförs  med  en 
kontrollgrupp som väljs ut baserat på  tidsperiod och  industri,  samt storlek  i vissa  fall. 
Eftersom att vi inte hittat någon tidigare forskning inom området, består våra källor av 
sekundärdata.  Således  är  datan  inte  insamlad  utifrån  vårt  syfte.  Sådana  data  skulle 
kunna ge en mer detaljerad och heltäckande beskrivning av de uppköpande företagens 
motiv  till  lagda  bud,  men  samtidigt  skulle  det  leda  till  ett  mer  förståelseorienterat 
örhållningssätt, vilket inte är vårt syfte.  f
 
Genom  att  beskriva  hur  vi  praktiskt  gått  tillväga  för  att  samla  in  nödvändig  data  och 
eventuella definitioner vi har gjort, vill vi öka förståelsen för hur vår datainsamling gått 
ill.  Inspiration  för  definition  av  de  olika  faktorerna  har  vi  fått  från  Kjellberg  och 
chönström (2004), då våra undersökningar har likheter på vissa områden.
t
S
 
1 
2.2.1 Ägarstruktur 
Ägarstrukturen kan vara antingen stark eller svag. Endast aktieägare med fem procent 
eller mer av rösterna beaktas. Stark ägarstruktur benämns som 0 och definieras som att 
dessa  aktieägare  tillsammans  har  mer  än  50  procent  av  rösterna.  Svag  ägarstruktur 
 
 
1 Kjellberg och Schönström skrev en kandidatuppsats vårterminen 2004 vid Lunds Universitet. Den behandlar 
faktorer som påverkar storleken på budpremien. 
14 
2.2.7 Uppköparens ursprung 
Om uppköparen är ett svenskt företag benämns det som 0. Utländska företag benämns 
därmed 1. I fall att uppköparen är del i en koncern, det vill säga ett dotterbolag, så väljs 
 
 
benämns  då  1  och  definieras  som  att  dessa  aktieägare  tillsammans  har mindre  än  50 
rocent av rösterna. För att bestämma ägarstrukturen i företagen har vi använt Dagens 
yheters uppslagsverk Ägarna och makten. 
p
N
 
2.2.2 Betalningssätt 
Betalningssättet kan vara två olika. Antingen är det ett kontantbud eller ett aktiebud. I 
de fall då betalningssätt för uppköpet har varit valfritt har vi använt kontantbudet, då vi 
antar att marknaden anpassar aktiekursen så inga arbitragemöjligheter finns, och därför 
är  det  ingen  skillnad på  buden.  I  fall  att  det  är  ett  kontantbud benämns det 0  och  ett 
ktiebud  benämns  då  1.  Information  om  betalningssätt  har  vi  funnit  på  Stockholms‐
örsen. 
a
b
 
2.2.3 Aktiekursutveckling 
En beräkning  av  den  genomsnittliga  aktiekursutvecklingen  tolv månader  innan buden 
genomförs  för  våra  två  urvalsgrupper.  Därefter  jämförs  de  båda  gruppernas 
kursutveckling.  Underlag  för  beräkning  av  aktiekursutveckling  har  hämtats  från 
atastream.  D
 
2.2.4 Market‐to‐book kvot 
Market‐to‐book  kvoten  definieras  som  kvoten  mellan  börsvärdet  och 
redovisningsvärdet  för  företaget.  Den  genomsnittliga  kvoten  jämförs  mellan  våra 
rvalsgrupper med och utan budstrider. Datastream och i vissa fall årsredovisningar har 
nvänts för att beräkna market‐to‐book kvoten. 
u
a
 
2.2.5 Börsvärde 
Storleken  på  målbolaget  har  vi  mätt  som  det  genomsnittliga  börsvärdet  från 
buddatumet  och  fyra  veckor  bakåt.  Värdet  har  vi  fått  fram  genom  att  multiplicera 
snittkursen med antalet utstående aktier. Information om aktier och aktiekurser har vi 
ämtat från Datastream. h
 
2.2.6 Typ av uppköp 
Uppköpet  kan  vara  industriellt  eller  finansiellt.  Är  det  ett  finansiellt  uppköp  benämns 
et 1 och är det ett industriellt benämns det 0. För att bestämma vilken typ av uppköp 
et är har vi använt Affärsdata och Datastream. 
d
d
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moderbolagets ursprungsland  för att bestämma om uppköparen är utländsk eller  inte. 
Anledningen  till  detta  är  att  dotterbolaget  ägs  av  moderbolaget,  och  det  är  där  de 
ttersta  ägarna  finns.  För  att  bestämma  företagets  ursprung  har  vi  använt  Affärsdata 
amt Datastream. 
y
s
 
2.2.8 Budpremie 
Budpremien  definieras  som  det  procentuella  överpris  en  uppköpare  betalar  utöver 
börsvärdet. Eftersom information kan läcka ut i förtid har vi valt att beräkna börsvärdet 
av målbolaget som ett snitt över de senaste fyra veckorna innan buden blev offentliga. I 
all  att  aktien  inte  har  handlats,  börsen  har  varit  stängd  eller  aktien  har  stoppats  för f
handel har vi valt närmsta dagen innan som mätpunkt. 
 
Då budet har varit  i  form av aktier mäts värdet på aktieägarnas ersättning som senast 
betalda  kursen  dagen  då  budet  offentliggjordes.  I  praktiken  varierar  ersättningen  i 
samband med aktiekursen, men för att sätta ett konkret värde på ersättningen och  för 
att underlätta vårt  arbete beräknar vi ersättning på nämnt  sätt. Anledningen  till  att vi 
nvänder  kursen  på  dagen  då  budet  offentliggjordes  är  att  vi  antar  att  aktieägarna  i a
målbolaget använder den för att värdera budet och ta ställning till det. 
 
I  de  fall  då  betalningssätt  för  uppköpet  har  varit  valfritt  har  vi  beräknat  budpremien 
ed  hjälp  av  kontantbudet.  Anledningen  till  det  är  samma  som  för  betalningssätt  (se m
2.2.2). 
 
Den  genomsnittliga  budpremien  för  våra  urvalsgrupper  med  och  utan  budstrider 
beräknas för att kunna jämföras för att se en eventuell skillnad. Information om budens 
torlek och när de offentliggjordes har vi funnit på Stockholmsbörsen och aktiekurserna 
ar hittats med hjälp av Datastream.  
s
h
 
2.3 Metod för presentation och analys 
När det kommer till att analysera datan i den kvantitativa forskningsprocessen, finns det 
olika  former  av  analys.  Edling  och  Hedström  (2003)  beskriver  den  enklaste  formen: 
nivariat analys. Univariat analys är fördelningen av svar på en fråga och det är denna u
som används i vår undersökning. 
 
I vår undersökning gör vi univariata analyser av alla hypoteser  i  form av  t‐test,  för att 
avgöra  om  det  finns  stöd  för  hypoteserna  var  för  sig.  Dessa  analyser  presenteras  i 
stapeldiagram med  tillhörande  t‐test  i  bilaga  3.  För  att  försöka  skapa  en  lättbegriplig 
presentation  av  analyserna  kan  axlarnas  skalor  variera,  därför  bör  läsaren  vara 
uppmärksam på att diagrammen inte behöver vara direkt jämförbara. 
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vilken målgrupp de presenterade slutsatserna är giltiga. 
 
För att  innehållet  ska uppnå en så hög validitet  som möjligt är det viktigt att använda 
rätt  information  för  exakt  rätt  sak.  Det  kan  lätt  hända  att  information  som  saknar 
 
 
2.3.1 Metod för regressionsanalys 
Utöver de univariata analyserna gör vi en regressionsanalys av alla variabler. Eftersom 
fenomenet budstrider är den beroende variabeln och den är kvalitativ och binär kan inte 
en  vanlig  linjär  regressionsanalys  användas.  Antingen  uppstår  budstrid  eller  inte,  det 
kan alltså bara anta två värden. Genom att koda om händelsen budstrid som ett (1) och 
ej  budstrid  som  noll  (0)  går  det  att  kvantifiera  förhållandet  mellan  variablerna  och 
sannolikheten att budstrid uppstår. För att genomföra denna analys använder vi EViews 
och  en  binär  regressionsanalys  av  modellen  probit,  där  feltermerna  antas 
normalfördelade.  I modellen kan y anta värdet noll eller ett, beroende på om budstrid 
nträffar eller inte. Sannolikheten för att y = 1, att budstrid uppstår, beror på faktorerna 
, som är de faktorer vi avser att undersöka. Formeln får följande utseende: 
i
β
 
Prሺݕ ൌ 1ሻ ൌ ݇݋݊ݏݐܽ݊ݐ ൅ ߚ1 ൅ ߚ2 ൅ . . . ൅ ߚ݊    (2.1) 
 
Till  skillnad  från  en  linjär  regressionsmodell  så  kan  koefficienterna  inte  tolkas  utan 
vidare  beräkning,  men  tecknet  på  koefficienten  anger  vilken  effekt  variabeln  har  på 
sannolikheten att y = 1 (Greene, 1997). Det är möjligt att beräkna marginaleffekten för 
variablerna,  men  då  tre  av  våra  variabler  är  binära  variabler  uppstår  det  viss 
problematik vid beräkning av deras marginaleffekt. Regressionsanalysen används därför 
till att estimera variablernas effekt på sannolikheten att budstrid uppstår och för att se 
m någon av variablerna är signifikanta. o
 
2.4 Validitet 
Vid forskning och insamling av data är det särskilt viktigt att studien uppnår en hög grad 
av  både  validitet  och  reliabilitet.  Enligt  Olsson  och  Sörensen  (2007)  innebär  inte  hög 
eliabilitet  hög  validitet,  men  hög  validitet  medför  normalt  hög  reliabilitet.  Först  och 
t
r
främst är de  lämpligt att definiera begreppen.  
 
Olsson  och  Sörensen  (2007)  förklarar  begreppet  validitet  som  ett  mätinstruments 
förmåga  att  mäta  det  som  ska  mätas,  det  vill  säga  mäta  det  som  är  relevant  i 
sammanhanget.  Validitet  handlar  dessutom  om  två  särskilda  typer,  intern  och  extern 
validitet.  Intern  validitet  tar  itu med  att  behandla  trovärdigheten  och  extern  validitet 
syftar  då  till  överförbarheten  av  resultatet  (Bryman  &  Bell,  2005).  När  det  gäller 
forskning av den typ som vi genomför i vår uppsats är det en bra utgångspunkt att ha i 
tanke vad och för vem resultaten kan vara av användning för; i vilken situation och för å
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forskande ämnet medför en hög grad av reliabilitet i undersökningen. 
 
Efter  en detaljerad och kritisk  granskning  av den  insamlade  informationen  så  kan det 
fastställas  att  reliabiliteten  har  stärkts  i  högsta  mån,  tack  vare  de  pålitliga  och 
tillförlitliga källorna. 
 
betydelse för att besvara frågeställningarna inkluderas och därmed leder till  irrelevant 
informationshantering för forskaren (Olsson & Sörensen, 2007). I vår undersökning har 
vi  valt  att  titta  på  uppköp  av  börsnoterade  företag på  Stockholmsbörsen mellan 1997 
och 2007. Efter en noggrann och utförlig undersökning fann vi att det var en uppenbar 
budstrid vid elva av uppköpen under beskriven period. Därefter har vi valt ut ytterligare 
lva  uppköp  som  har  skett  under  samma  tidsperiod,  men  där  ingen  budstrid  har e
förekommit. Resultatet kan då alltså antas ha en hög validitet. 
 
Vi har  i bästa möjliga mån strävat efter att säkerställa validiteten  i  forskningen. Vi har 
försökt vara objektiva men också kritiska i vår insamling av sekundärdata. Därmed kan 
i säga att vi förlitar oss på de källor varifrån vi har samlat in underlag för forskningen v
och kan presentera uppsatsen med en hög inre validitet.  
 
En signifikant detalj för att försäkra sig om hög validitet i sin forskning är att övervaka 
sina frågeställningar så att de stämmer överens med slutsatserna, att välja just det som 
är väsentligt. Om resultaten anses besvara och stämma överens med frågeställningarna, 
finns en överenskommelse vilket indikerar och kan tolkas som att validiteten är av hög 
rad. Därför är det essentiellt att avgränsa sin informationshantering och mäta just det 
om avsågs från början. 
g
s
 
2.5 Reliabilitet 
Reliabilitet innebär att mäta det som avses på ett tillförlitligt sätt. Olsson och Sörensen 
(2007)  beskriver  begreppet  reliabilitet  som  graden  av  överensstämmelse  mellan 
mätningar med samma mätinstrument, det vill säga att vi får samma resultat varje gång 
vi  mäter.  Detta  benämns  som  test‐retest‐metoden,  alltså  om  mätningen  påverkas  av 
tiden.  Om  personen  skulle  utföra  flera  mätningar  under  olika  tidpunkter  och  om  det 
visar  sig  att  det  bildar  en  hög  grad  av  överensstämmelse,  så  tyder  detta  på  en  hög 
reliabilitet. Reliabilitet handlar då om hur pass bra vi mäter det som faktiskt mäts, under 
örutsättningen att den  samlade kunskapen och  informationen uppnår en hög grad av f
rimlighet och pålitlighet.  
 
Vi har i vår forskning uppskattat att de databaser, artiklar, böcker och eventuella andra 
källor  som vi  använt oss utav är  tillförlitliga. Eftersom vi har hållit  en objektiv  syn på 
datainsamlingen  tyder  detta  på  att  en  intern  reliabilitet  har  framhållits.  Forskarnas 
beroende till bearbetningen av enheterna och en relativ god innehavande kunskap i det o
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2.6 Källkritik 
En noggrann övervakning och bedömning av källorna är central för att uppnå en så valid 
och reliabel framkommen forskning som möjligt. Eftersom vi inte har tillgång till några 
primärdata så är det ännu viktigare att vara kritisk mot sina sekundärdata. Information 
och data måste vara representativt och relevant till syftet. Kylén et al (1981) påpekar att 
som utredare är det viktigt att sträva efter att få konkreta och beskrivande uppgifter för 
att utredningens syfte ska uppfyllas. 
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3 Teori 
I  följande  kapitel  redogör  vi  för  den  teoretiska  referensram   vi  valt  att 
använda.   Det  inleds  med   att  beskriva  olika  typer  av  och  motiv  till  uppköp. 
Därefter  diskuteras  ytterligare  artiklar  som  har  legat  till  grund   för  vår  
eoretiska referensram. t
 
3.1 Inledning 
Det finns inga teorier som är direkt applicerbara på det vi valt att undersöka. Vi har inte 
hittat  någon  litteratur  eller  tidskrift  som diskuterar  vad det  är  som kan  tänkas  utlösa 
budstrider.  Det  finns  en  mängd  information  om  uppköp  och  fusioner,  om  hur 
aktieägarna  i  både  det  uppköpande  företaget  och målbolaget  påverkas  samt  om  olika 
motiv  till  uppköp.  Därför  presenterar  vi  teorier  och  begrepp  som  rör  närliggande 
mråden för att öka förståelsen av bakgrunden till fenomenet. o
 
3.2 Förklaringar 
Det  finns  ett  par  skyldigheter  och  rättigheter  som  kan  vara  av  intresse  när  ämnet 
uppköp  berörs.  För  det  första  finns  det  en  budplikt,  vilken  är  lagstadgad.  På 
ktiespararnas hemsida definieras budplikt på följande sätt:  A
 
Budplikt, eller skyldighet att lämna ett offentligt uppköpserbjudande för resterande 
aktier  i ett bolag, uppkommer enligt  lagen när en person, ensam eller  tillsammans 
med en närstående, uppnår ett aktieinnehav som representerar minst 30 procent av 
rösterna  i  ett  noterat  bolag  –  antingen  genom  förvärv  eller  då  ett  närstående‐
förhållande uppstår genom etablering av ett koncernförhållande. 
 
Med  närstående  menas  i  första  hand  make,  sambo  eller  barn  till  förvärvaren  samt 
företag  inom  samma  koncern  som  förvärvaren.  Finansinspektionen  är  den  enhet  som 
vervakar så att lagen följs. Det är också den som avgör om budplikt föreligger eller inte ö
och den kan även lämna dispens från budplikt. 
 
Det finns också en rättighet som vid vissa uppköp kan vara aktuell. Majoritetsaktieägare 
med  ett  innehav  på  90  procent  av  aktierna  i  ett  bolag  ges  enligt  kapitel  22  i 
Aktiebolagslagen rätt att lösa in minoritetens aktier, samtidigt som minoriteten ges rätt 
att  lösa  in sina aktier. Detta benämns även  tvångsinlösen.   Dock är en majoritetsägare 
inte tvingad att rikta sin begäran om inlösen till samtliga minoritetsaktieägares aktier. I 
sådana fall kan däremot den övriga minoriteten begära att få sina aktier inlösta. 
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3.5 Agentteorin 
Ett  vanligt  förekommande  problem  som  bolag  idag  måste  handskas  med  är  det  så 
kallade  principal‐agent‐problemet.  Agentteorins  huvudsakliga  syfte  är  att  beskriva 
relationen  mellan  dessa  två  individer,  principalen  (uppdragsgivaren)  och  agenten 
(uppdragsutföraren).  Företagen  idag  är  gigantiskt  stora  och  detta  förutsätter 
oundvikligen en organiserad struktur av beslutsdecentraliseringar men bidrar också till 
den  komplexa  uppsättningen  av  relationer  i  verksamheten.  Principal‐agent‐relationen 
kan  appliceras  i  princip  till  varje  relation.  Basis  eller  kärnan  av  agentteorin  kan 
uttryckas  som  att  när  agenten  har  fått  i  uppdrag  av  principalen  att  utföra  ett  visst 
projekt  så  binder  sig  därmed  principalen  till  att  belöna  agenten  för  dennes  insats. 
Dessutom vill principalen uppenbart ha en viss säkerhet för att agenten också arbetar i 
hennes intresse och därmed bidrar tillräckligt och förtjänar belöningen. Det är dock inte 
 
 
3.3 Typer av uppköp 
I många större bolags affärsverksamhet ingår uppköp eller förvärv. Det är inte på något 
sätt en ny företeelse. Det finns företag som har en tillväxtstrategi baserad på förvärv av 
företag. Dock går det att göra en skillnad på typen av uppköp. Det finns mer än ett sätt 
att dela upp  företagsförvärv på, men vi har  valt  att  göra  en uppdelning  i  två  grupper; 
industriella och finansiella uppköp. Sevenius (2003) använder en lättbegriplig definition 
av dessa två former av uppköp. Ett industriellt uppköp är ett uppköp där köparen verkar 
i  samma  bransch  som  målbolaget,  och  syftet  med  uppköpet  är  att  åstadkomma 
synergieffekter. Det finansiella uppköpet är då ett uppköp där köparen inte är i samma 
ransch som målbolaget, och syftet är således att eventuellt effektivisera målbolaget för 
tt sedan sälja av det med vinst. 
b
a
 
3.4 Synergieffekter 
Gaughan (2002) delar upp synergimotiven i två typer: operativ och finansiell. Operativ 
synergi kan vara antingen intäktsökande eller kostnadsreducerande. Intäktsökning kan 
bland annat komma från de sammangående företagens möjlighet att korsmarknadsföra 
sina  produkter  eller  tjänster.  Intäktsökande  synergier  är  dock  enligt  Gaughan  ibland 
svåra  att  uppnå  och  därför  är  ofta  kostnadsreducerande  synergier  de  som  diskuteras 
mest. Med kostnadsreducerande synergi  syftas det oftast  till kostnadsreduktion  i  form 
av stordriftsfördelar. Synergieffekter  framhålls ofta som motivet  till dyra uppköp, men 
ofta lyckas inte effekterna materialiseras. 
 
Finansiell synergi syftar till effekten ett uppköp eller fusion har på kapitalkostnaden för 
öretagen. Enligt Gaughan (2002) ska en finansiell synergi sänka kapitalkostnaden, men 
et ifrågasätts om finansiella synergier verkligen existerar.  
f
d
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är stor sannolikhet för ett fel i värderingen. 
 
Som bevis  för  sin  teori använder Roll  en mängd undersökningar. Där  finner han bevis 
som både stödjer och  förkastar hans hypotes. Han diskuterar kring empiriska resultat, 
 
enkelt  eller  kostnadsfritt  för  principalen  att  övervaka  agentens  faktiska  bidrag  och 
intention. De grundläggande och centrala nyckelbegreppen  i  teorin blir därmed bidrag 
ch belöning, där principalen utdelar belöningen som agenten erhåller för sitt bidrag till 
rincipalen (Nygaard & Bengtsson, 2002). 
o
p
 
Principal‐agent‐relationer behandlar  två  typer av problem, nämligen ett agentproblem 
och  ett  riskproblem.  Agentproblemet  innebär  att  det  uppstår  en  målkonflikt  mellan 
parterna och riskproblemet tar upp frågan relaterad till de olika och skilda inställningar 
som  principalen  och  agenten  har  gentemot  att  utsätta  sig  för  risk,  med  åtanke  att 
nformationen mellan principalen och agenten är  asymmetrisk  (Nygaard & Bengtsson, i
2002). 
 
Den  här  teorin  stöds  av  Arnold  (2005)  som  bekräftar  att  separationen  mellan 
principaler  och  agenter  som  råder  i  företagen,  i  synnerhet  i  aktiebolagen,  skapar 
oroligheter.  Konflikten  mellan  ägarna  och  kontroll  existerar  på  grund  av  de  olika 
objektiven och målen samt att de båda parterna har olika riskbenägenhet. Arnold (2005) 
åpekar vidare åtgärder som företag kan ta till för att lösa detta problem, till exempel ett 
er öppet och transparent informationsflöde. 
p
m
 
3.6 The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers 
Richard Roll (1986) var den första som presenterade hybrishypotesen. Teorin påstår att 
det är ledningens personliga skäl som ligger bakom förvärvandet av företag, snarare än 
ekonomiska fördelar för det uppköpande företaget. Genom hypotesen ville Roll förklara 
varför företag betalar en budpremie för ett uppköp, där marknaden redan har värderat 
företaget rätt. Han menar att ledningens övertro på sin egen förmåga gör att den anser 
ig kunna värdera företag bättre än marknaden. s
 
Genom sin artikel argumenterar Roll för att det inte finns några vinster vid uppköp. Han 
menar  att  nedgången  i  det  uppköpande  företagets  värde  är  större  eller  lika  med 
uppgången  i målbolagets  värde.  Underförstått  i  hypotesen  är  att marknaden  är  starkt 
effektiv,  vilket  innebär  att  aktiekurserna  reflekterar  all  information  som  finns  om 
företagen, även insiderinformation. Det innebär att bud som överstiger marknadsvärdet 
av  företaget  med  stor  sannolikhet  innehåller  felaktigheter  i  värderingen.  När  företag 
värderar ett uppköpsobjekt  så  läggs ett bud endast  i de  fall då värderingen överstiger 
marknadspriset,  i  annat  fall  överges  budet.  Roll menar  då  att  om det  inte  finns  några 
inster vid uppköp, är hybris förklaringen till varför inte dessa bud också överges, då det v
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Resultaten som Gonzales   fick fram stöder deras hypotes. 
 
Den andra hypotesen kallas för Undervaluation‐Bidder Hypothesis; sannolikheten att ett 
utländskt  företag  bjuder  på  ett  amerikanskt  företag  ökar  när  det  utländska  företaget 
uppfattas  som  övervärderat.    Precis  som  i  första  hypotesen  används  kvoten  mellan 
marknadsvärdet och återanskaffningsvärdet på dess tillgångar för att bestämma om det 
utländska  företaget  är  övervärderat,  vilket  det  anses  vara  om kvoten  är  större  än  ett. 
Dessutom tar Gonzales et al med växelkursen i denna hypotes, eftersom det rör sig om 
en  undersökning  på  den  internationella  marknaden.  Resultaten  stöder  återigen 
hypotesen, däremot är växelkursvariabeln inte signifikant skild från noll. Detta innebär 
 
 
och redogör bland annat för att det finns resultat som indikerar att det sammanslagna 
värdet av det uppköpande företaget och målbolaget har ökat i vissa studier och minskat 
i andra. Han påpekar också det är svårt att tolka det uppköpande företagets avkastning 
av  två  anledningar.  Dels  kan  budet  innehålla  information  om  uppköparen  snarare  än 
själva  uppköpet,  dels  kan  budet  vara  delvis  förväntat  vilket  vid  offentliggörandet  av 
budet kan resultera i en effekt som är lägre än den verkliga ekonomiska effekten. Rolls 
syfte med artikeln är att uppmärksamma en möjlig förklaring till uppköp, och menar att 
ybrishypotesen  kan  fungera  som  ett  slags  nollhypotes  då  den  hävdar  att  alla 
arknader är starkt effektiva. 
h
m
 
3.7 The dervaluation Hypothesis 
Gonzales  et al  (1998)  har  under  1980‐talet  noterat  ett  skifte  av  tidigare mönster  vad 
gäller utländska förvärv av amerikanska företag och tvärtom; antalet utländska företag 
som förvärvade amerikanska företag var under perioden större än antalet amerikanska 
företag som tog över utländska företag. I sin artikel presenterar de en hypotes till varför 
utländska  företag  gör  företagsförvärv  i  USA,  där  de  fokuserar  på  undervärderade 
illgångar, därav namnet the Undervaluation Hypothesis. 
 Un
t
 
I  sin hypotes antar Gonzales et al  att de marknadsfel  som skapar  friktion på produkt‐ 
och  tjänstemarknaden  även  bidrar  till  att  det  är  fördelaktigare  att  förvärva  ett  redan 
existerande företag. Därför letar företag efter undervärderade företag på nya marknader 
ör  att  på  så  sätt minimera  kostnaderna  för  att  penetrera  och  etablera  sig  på  de  nya f
marknaderna. 
 
Hypotesen  bygger  på  tre  underhypoteser.  Den  första  kallar  Gonzales  et  al  för 
Undervaluation‐Target  Hypothesis;  sannolikheten  att  ett  amerikanskt  företag  blir  ett 
mål  ökar när  företaget uppfattas  som undervärderat.  För  att  avgöra om ett  företag  är 
undervärderat använder de kvoten mellan marknadsvärdet och återanskaffningsvärdet 
å dess tillgångar. I fall att kvoten är mindre än ett anses företaget vara undervärderat. 
et al
p
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Morck et al (1990) identifierar i sin studie tre faktorer som genererar lägre avkastning 
för uppköparens aktieägare. Två av faktorerna är kopplade till motiv för uppköp, och de 
är  båda  kopplade  till  agentproblematiken.  Enligt  Morck  et  al  genererar  diversifiering 
lägre  avkastning  för  uppköparens  aktieägare.  De  hävdar  att  många  gånger  är  det 
ledningen som ligger bakom valet att diversifiera, av personliga anledningar, vilket gör 
att  de  är  benägna  att  betala  ett  överpris  för  målbolaget,  och  därmed  reducera 
 
att när växelkursen mäts tillsammans med värderingen av företaget har den inte någon 
v av ett e . större inverkan på sannolikheten av ett förvär  am rikanskt företag
 
Utöver  dessa  två  presenterar  Gonzales  et  al  en  tredje  hypotes,  relaterat  till 
undervärderade  företag. De kallar hypotesen  för Management  Inefficiency Hypothesis; 
ju mer ineffektiv ett företags ledning är, desto större är sannolikheten att företaget blir 
ett mål.  För  att mäta  ineffektiviteten  i  ledningen  använder  Gonzales  et  al  variablerna 
avkastning på eget kapital och försäljningstillväxt. Deras resultat visar att sannolikheten 
ör  att  ett  amerikanskt  företag  tas  över  av  ett  utländskt  företag  är  större  ju  mer 
neffektiv det amerikanska företagets ledning är.  
f
i
 
3.8 Uppköpsmotivens påverkan på vinster 
Berkovitch  och  Narayanan  (1993)  undersöker  de  vanligaste  motiven  för  uppköp: 
synergieffekter,  agentproblematik  och  hybris.  Vad  de  försöker  göra  är  att  skilja  på 
motiven  och  se  hur  de  påverkar  totala  vinsterna  vid  uppköp  genom  att  undersöka 
korrelationen  mellan  målbolag,  uppköpare  och  totala  vinster.  Genom  sin  artikel 
argumenterar  de  för  att  korrelationen mellan målbolag,  uppköpare  och  totala  vinster 
borde  vara  positiv  om  synergieffekter  är  motivet,  negativ  om  agentproblematik  är 
motivet och noll om hybris är motivet. 
 
Deras resultat visar att uppköp i genomsnitt genererar positiva totala vinster. I gruppen 
med positiva totala vinster är korrelationen mellan målbolaget och totala vinster positiv, 
vilket tyder på att synergieffekter är det dominerade motivet för uppköp. I gruppen med 
negativa totala vinster är korrelationen negativ, vilket tyder på att agentproblematik är 
det  dominerade  motivet.  De  finner  även  bevis  för  att  hybris  skulle  vara  motivet  till 
ppköp i vissa fall, åtminstone i gruppen med positiva totala vinster. u
 
Än mer  intressant  är att de  fann att  för  gruppen med positiva  totala  vinster ökade de 
totala vinsterna vid budstrid. Dessutom ökade  förlusten vid budstrid  för gruppen med 
negativa  totala  vinster.  Berkovitch  och  Narayanan  menar  att  detta  antyder  att 
budstrider motiveras av agentproblematik snarare än synergieffekter. De påpekar också 
tt  i de fall agentproblematik finns så eliminerar inte budstrider den utan de förvärrar 
ituationen. 
a
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avkastningen sjunker när uppköparen är utländsk. 
 
Dewenter anser att en möjlig förklaring till detta är sannolikheten för slutförandet av en 
affär.  Hon  antar  att  sannolikheten  att  slutföra  en  uppköpsaffär  är  lägre  för  utländska 
investerare  än  för  inhemska.  Som  stöd  för  sitt  antagande  visar  hon  på  att många  fler 
utländska  transaktioner  måste  undersökas  av  regeringen  jämfört  med  inhemska.  Om 
sannolikheten  för  en  lyckad  affär  är  mindre,  sänks  det  förväntade  nettonuvärdet  av 
uppköpet. I fall att budstrid uppstår eller ett aktiebud läggs så ökar det osäkerheten än 
 
aktieägarnas värde. Morck et al får också resultat som visar att uppköp av företag med 
stark  tillväxt  leder  till  lägre  avkastning  för  uppköparens  aktieägare.  Återigen  är  det 
edningen som ofta står bakom uppköpet, för att antingen skapa möjligheter för insiders 
ller försäkra sig om företagets överlevnad. 
l
e
 
3.5 Aktiekursutvecklingen i samband med uppköp 
Asquith (1983) undersöker aktiekursutvecklingen för företag listade på New York Stock 
Exchange. Han  går  igenom uppköpsprocessen  480  handelsdagar  innan  budet  fram  till 
240  handelsdagar  efter  budet,  och  undersöker  både  lyckade  och  misslyckade 
ppköpsbud  för  att  se  om  förväntningen  och  genomförandet  av  ett  bud  påverkar 
.
u
aktievärdet   
 
Resultaten  i  Asquiths  studie  visar  att  både  lyckade  och  misslyckade  målbolag  visar 
negativa överavkastningar  innan ett uppköpsbud, det vill säga  för perioden 480 till 20 
dagar innan offentliggörandet av ett bud. För uppköparna är det tvärtom, de upplever en 
positiv  överavkastning  för  perioden  innan  offentliggörandet.  När  sedan  budet 
offentliggörs  vänder  trenden  för  målbolagen  och  de  visar  positiva  avkastningar.  För 
lyckade  uppköp  fortsätter  målbolagens  avkastning  att  stiga  ända  fram  tills  uppköpet 
vslutats. Fullföljs dock inte budet sjunker avkastningen för målbolaget och den negativa 
ffekten är större än vad den positiva effekten som uppstod vid offentliggörandet var. 
a
e
 
3.6 Inhemska och utländska bud 
Dewenter (1995) undersöker aktieägarnas vinst vid offentliggörandet av inhemska och 
utländska  uppköp  i  dels  den  amerikanska  kemikaliebranschen,  dels  detaljhandels‐
ranschen. Hon försöker utreda om det finns någon skillnad på marknadens reaktion då b
uppköparens nationalitet skiljer sig åt. 
 
Dewenters  resultat  tyder  på  att  utländska  investerare  betalar mer  vid  uppköp,  vilket 
även Cheng och Chan (1995) finner stöd för. Däremot visar det sig i Dewenters studie att 
utländska investerare betalar mindre då det finns flera budgivare. Hennes resultat visar 
ckså  att  budstrider  ökar målbolagets  avkastning  då  uppköparen  är  inhemsk,  medan o
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3.8 Budstriders påverkan på   
Gondhalekar  et  al  (2004)  har  gjort  en  undersökning  av  vilka  faktorer  som  påverkar 
budpremien.  Vid  deras  urval  har  de  haft  tre  kriterier.  För  det  första  har de  bara  tagit 
med bud som syftar till att uppköparen får full kontroll över målbolaget, och endast de 
bud  som  resulterar  i  ett  uppköp.  För  det  andra  behandlar  studien  endast  kontanta 
uppköp.  Anledning  till  det  är  att  aktiebud  kan  innehålla  dold  information  och 
Gondhalekar et al vill eliminera en eventuell betalningssättseffekt. För det tredje består 
urvalet endast av målbolag listade på Nasdaq, därför att de generellt är mindre i storlek 
och  är  företag  med  hög  tillväxt.  Gondhalekar  et  al  argumenterar  dessutom  genom 
 
 
mer.    Ytterligare  en  förklaring  som Dewenter  ger  i  sin  studie  är  att  det  är  dyrare  för 
tländska  investerare  att  få  information  om  inhemska  företag,  därför  minskar 
annolikheten för att den utländska investeraren vinner en budstrid. 
u
s
 
3.7 Betalningssättets påverkan på målbolagets avkastning 
Faccio  och  Masulis  (2005)  har  studerat  betalningssättet  för  europeiska  uppköp  och 
fusioner  mellan  1997  och  2000.  Deras  studie  visar  att  incitamenten  att  använda  ett 
kontantbud är speciellt starka då uppköparen kontrolleras av en större aktieägare som 
har mellan 20 och 60 procent av rösterna, då ett aktiebud gör att aktieägarna riskerar 
tt förlora kontroll. De drog också slutsatsen att uppköpare är mer benägna att använda a
kontantbud då målbolagets ägarstruktur är stark. 
 
Tidigare forskning tyder på att kontantbud bidrar till större avkastning för målbolagets 
aktieägare  jämfört  med  aktiebud  (Sudarsanam  &  Mahate,  2003;  &  Sudarsanam  et  al, 
1996).  Enligt  Davidson  och  Cheng  (1997)  är  förklaringarna  till  detta  att  kontantbud 
reducerar  informationsasymmetriproblemet  och  att  målbolagets  aktieägare  har  olika 
katteskyldigheter vid kontant‐ och aktiebud. s
 
Davidson  och  Cheng  föreslår  dock  en  annorlunda  tolkning.  Deras  studie  visar  att 
kontantbud bidrar  till  större överavkastning än aktiebud, men av den anledningen att 
målbolagets aktieägare kräver en högre betalning vid kontantbud för att kompensera för 
skatteskyldigheten.  De  menar  också  att  kontantbud  inte  innehåller  någon  ytterligare 
information, inte tillför något extra värde och det minskar inte informationsasymmetrin 
mer  än  vad  ett  aktiebud  gör.  Genom  att  justera  för  den  högre  budpremien  finner 
Davidson och Cheng dessutom att målbolagets överavkastning  inte är direkt  relaterad 
till betalningssättet, vilket även Glascock (2006) bekräftar. Det är snarare budpremiens 
torlek som bidrar till överavkastning, och således finns det ingen inneboende skillnad i 
etalningssätten.  
s
b
 
budpremien
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tidigare studier att mindre företag oftast inte blir lika intensivt analyserade, varför de då 
 ett b afungerar som r  urval för att identifiera uppköpseffekter. 
 
Gondhalekar  et  al  gör  ett  intressant  försök  att  testa  olika  uppköpsmotivs  effekt  på 
budpremien. Dessutom testar de ett antal faktorer hos uppköparen och målbolaget. Vad 
som är mer intressant, om än en liten del i deras test, är att de har med en variabel för 
lera budgivare. Koefficienten är signifikant positiv för flera budgivare, vilket innebär att 
nligt deras analys leder budstrider till högre budpremier. 
f
e
 
3.9 Hypoteskonstruktion 
Genom att fokusera på de beskrivna områdena i problemdiskussionen kommer vi med 
jälp av teoriavsnittet  fram till sju olika hypoteser  för när budstrider uppstår, samt en 
ypotes för budstriders påverkan på budpremien: 
h
h
 
? H0: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar inte då ägarstrukturen i 
målbolaget är svag. 
? H1: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar då ägarstrukturen i målbolaget är 
svag. 
 
? H0: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar inte då uppköpet betalas med 
aktier. 
? H1: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar då uppköpet betalas med aktier. 
 
? H0: Sannolikheten för att en budstrid uppstår ökar inte då målbolaget har haft en 
säm t än uppköpsobjekt i gre aktiekursutveckling året innan bude enomsnitt. 
? H1: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar då målbolaget har haft en sämre 
aktiekursutveckling året innan budet än uppköpsobjekt i genomsnitt. 
 
? H0: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar inte då market‐to‐book kvoten 
hos målbolaget är under genomsnittet. 
? H1: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar då market‐to‐book kvoten hos 
målbolaget är under genomsnittet. 
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? H0: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar inte då målbolaget är mindre än 
genomsnittet. 
? H1: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar då målbolaget är mindre än 
genomsnittet. 
 
? H0: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar inte då det är ett finansiellt 
uppköp. 
? H1: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar då det är ett finansiellt uppköp. 
 
? H0 ökar inte
lä
: Sannolikheten för att budstrid uppstår   när en utländsk uppköpare 
gger ett bud. 
? H1: Sannolikheten för att budstrid uppstår ökar när en utländsk uppköpare lägger 
ett bud. 
 
? H leder ie. 0: Budstrider   inte till högre genomsnittlig budprem
? H1: Budstrider leder till högre genomsnittlig budpremie. 
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4 Empiri och analys 
I  följande  kapitel  görs  en  sammanställning  av  de  empiriska  data  som  vi  har 
samlat  in.  Inledningsvis presenteras en beskrivning  för hur datan har  samlats 
in.   Därefter  följer  analyser  av  olika  slag  i  samband  med  presentationen  av 
årt empiriska material. v
 
4.1 Inledn ng 
Större  delen  av  vår  undersökning  är  baserad  på  historisk  information  som  har 
inhämtats  från  elektroniska  källor,  däribland Datastream och Affärsdata.  Via  LINC  vid 
Lunds Universitet har vi haft tillgång till Datastream, som är en finansiell databas med 
information  om  bland  annat  historiska  aktiekurser  och  olika  nyckeltal.  Genom  Lunds 
Universitet  har  vi  haft  tillgång  till  Affärsdata  som  är  en  artikeldatabas  med 
omvärldsinformation från bland annat Dagens Industri och Affärsvärlden. Som underlag 
för ägarstrukturen har vi använt Dagens Nyheters uppslagsverk Ägarna och makten som 
publiceras  årligen och  innehåller  information om de 25  största  ägarna  i  börsnoterade 
företag.
i
2 Med hjälp av nämnda källor anser vi att de empiriska data vi har samlat in är 
tillfredställande  och  skapar  ett  bra  underlag  för  kommande  analyser.  I  bilaga  1 
espektive  2  presenteras  de  båda  urvalsgrupperna  och  en  förklaring  till  samtliga 
ariabler. 
r
v
 
4.1.1 Korrelationstest 
Korrelationstest 
   Budpremie  Ägarstruktur  Aktiekursutv Uppköp Börsvärde MtB  Ursprung  Bet.sätt
Budpremie  1 
Ägarstruktur  ‐0,181  1 
Aktiekursutv  0,020  ‐0,503  1
Uppköp  0,248  0,218  ‐0,374 1
Börsvärde  ‐0,452  ‐0,263  0,423 ‐0,244 1
MtB  ‐0,291  0,082  ‐0,008 ‐0,381 0,422 1 
Ursprung  ‐0,345  ‐0,600  0,175 ‐0,671 0,366 0,421  1 
Bet.sätt  0,046  0,500  ‐0,596 0,241 ‐0,199 ‐0,125  ‐0,516  1
Tabell 4.1 Tabellen visar ett korrelationstest för alla variablerna. 
                                                                
 
2 Vissa år är författarna till Ägarna och makten Sundin och Sundqvist, andra år är det Fristedt och Sundqvist. 
Därför förekommer den mer än en gång i källförteckningen. Se källförteckningen för detaljer. 
Genom att göra ett korrelationstest för variablerna framgår det om några av variablerna 
samvarierar,  och  därmed  kan  eventuellt  någon  variabel  uteslutas.  Värdet  för 
korrelationen ligger alltid mellan ‐1 och 1, där ‐1 innebär perfekt negativ korrelation och 
1 perfekt positiv korrelation  (Körner & Wahlgren, 2002). Alla  värden  ligger mellan  ‐1 
och  1,  vilket  innebär  att  inga  variabler  samvarierar  fullständigt.  Om  värdet  är  noll 
nnebär  det  att  variablerna  är  okorrelerade, men  eftersom  alla  våra  värden  är  större 
ller mindre än noll så finns det ett visst linjärt samband mellan alla, om än svagt.  
i
e
 
4.2 Budstrider över tiden 
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Figur 4.1 Diagrammet visar hur många uppköp och budstrider som inträffat 
varje år mellan 1997 och 2007. 
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4.3 Univariata analyser 
I  följande  avsnitt  presenteras  de  univariata  analyserna,  det  vill  säga  analyser  där 
faktorernas  påverkan  på  budstrider  testas  var  för  sig.  Därefter  följer  ett  test  av  den 
genomsnittliga budpremien både med och utan budstrider. Varje  test presenteras  i ett 
 
Figur  4.1  åskådliggör  antalet  budstrider  i  förhållande  till  totala  antalet  uppköp  på 
Stockholmsbörsen mellan 1997 och 2007. Totalt  sett  har det  skett  312 uppköp under 
tidsperioden,  medan  endast  elva  har  varit  uppenbara  budstrider.  Bortsett  från  det 
faktum  att  budstriderna  är  relativt  få  så  förhåller  sig  antalet  budstrider  per  år 
jämförelsevis väl till antalet uppköp per år, det vill säga år 2000 var det många uppköp 
och  därmed  fler  budstrider.  Under  perioden  1997‐2002  verkar  antalet  budstrider  ha 
följt  samma  trend  som  totala  antalet  uppköp.  Därefter  ser  vi  inget  samband  mellan 
ntalet uppköp och budstrider. År 2007 översteg andelen budstrider av  totala uppköp 
essutom tio procent, vilket är första gången under den valda tidsperioden. 
a
d
 
 
d
l
 
iagram  för  att  försöka  göra  det mer  lättbegripligt.  I  bilaga  3  hittas  de  t‐test  som har 
egat som underlag för diagrammen. 
4.3.1 Ägarstruktur 
 
Figur 4.2 Diagrammet visar hur ägarstrukturen förhåller sig då det förekommit 
budstrid eller inte. 
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respektive 50 procent i den senare som hade svag ägarstruktur. 
 
Som  figur  4.2  visar  är  staplarna  jämnhöga och  i  gruppen med budstrid har hälften  av 
målbolagen haft svag respektive stark ägarstruktur. I den andra gruppen utan budstrid 
har  vi  elva  observationer,  således  kan  inte  resultatet  bli  att  exakt  hälften  tillhör  den 
första  respektive  andra  gruppen.  Resultatet  är  dock  så  nära  det  kan  bli,  med  sex 
observationer  med  svag  ägarstruktur  och  fem  observationer  med  stark  ägarstruktur. 
Därmed  tyder  resultatet  på  att  ägarstruktur  inte  påverkar  sannolikheten  att  budstrid 
uppstår.  Dock  visar  t‐testet  att  resultatet  inte  är  signifikant.  En  anledning  till  att 
ägarstrukturen  inte  spelar  någon  roll  skulle  kunna  vara  att  uppköpare  oftast  är 
intresserade  av  att  köpa  upp  ett  företag  som  förväntas  skapa  synergieffekter  eller  ge 
 
Ägarstrukturen i målbolagen har vi valt att dela upp i två kategorier, stark och svag, för 
att  se  om  det  finns  någon  skillnad  i  ägarstruktur  mellan  företag  som  är  föremål  för 
budstrider  och  de  som  inte  är.  Svag  ägarstruktur  definieras  som  när  de  ägare  i 
målbolaget som har minst  fem procent av rösterna  tillsammans  innehar mindre än 50 
procent  av  rösterna.  Stark  ägarstruktur  definieras  då  som  när  ägarna med minst  fem 
procents  innehav  tillsammans  innehar  mer  än  50  procent  av  rösterna.  Av  våra  22 
observationer  var  det  svag  ägarstruktur  i  elva  stycken  och  stark  ägarstruktur  i  tio 
stycken.  En  observation  i  gruppen med  budstrid  har  bortfallit  på  grund  av  bristande 
nformation. I de olika grupperna utan och med budstrid var det 54,5 procent i den förra 
 
i
 
 
marknadsandelar.  Är  det  huvudsakliga  motivet  något  av  de  föregående  behöver  inte 
ägarstrukturen  spela  någon  roll.  Även  om  det  kan  argumenteras  för  att  en  viss 
garstruktur  underlättar  ett  uppköp,  torde  det  inte  vara  en  avgörande  faktor  om 
ppköparen har identifierat eventuella synergieffekter. 
ä
u
 
4.3.2 Betalningssätt 
 
Figur 4.3 Diagrammet visar hur betalningssättet förhåller sig då det 
förekommit budstrid eller inte. 
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En  förklaring  till  att  kontantbud  är  vanligare  skulle  kunna  vara  att  ett  kontantbud 
reducerar  informationsasymmetriproblemet  som  skulle  uppstå  vid  ett  aktiebud. 
Gondhalekar et al (2004) och Roll (1986) argumenterar bland annat för att ett aktiebud 
kan  innehålla  dold  information  om  uppköparen  och  ett  kontantbud  är  således  att 
föredra.  Davidson  och  Cheng  (1997)  kommer  dock  fram  till  att  ett  kontantbud  inte 
innehåller  någon  ytterligare  information  och  verkar  inte  minska  informations‐
asymmetrin.  En  annan  förklaring  till  att  kontantbuden  är  så  många  fler  kan  vara  att 
överavkastning  oftast  är  högre  vid  kontanta  uppköp  (Davidson  &  Cheng,  1997;  & 
Sudarsanam  et  al,  1996).  Målbolagen  är  mer  benägna  att  acceptera  ett  kontantbud 
eftersom det ger ett mer exakt värde av vad de får och överavkastningen är oftast högre. 
Dock antyder Davidson och Cheng (1997) att högre överavkastning inte är relaterat till 
 
Figur  4.3  visar  hur  många  aktie‐  respektive  kontantbud  som  lagts  för  de  båda 
urvalsgrupperna.  Det  är  förhållandevis  många  kontantbud,  72,7  procent  för  gruppen 
utan  budstrider  och  81,8  procent  för  gruppen med  budstrider.  Alla  22  observationer 
består  av  rena  aktie‐  respektive  kontantbud,  därför  har  inga  problem  uppstått  vid 
grupperingen.  Andelen  aktiebud  är  för  gruppen  utan  budstrider  9  procentenheter 
törre, dock motsvaras det bara utav en observation i vårt urval. s
 
 
betalningssättet.  Genom  att  justera  för  den  högre  budpremien  vid  kontanta  uppköp 
konstaterar  de  att  ett  kontantbud  inte  givetvis  är  mer  värdefullt  än  ett  aktiebud. 
Ytterligare en anledning till att kontantbud väljs framför aktiebud kan vara att ledningen 
är medveten om  företagets verkliga värde.  I  fall  aktien är undervärderad är  ledningen 
därmed inte intresserad av en överdriven utspädning av kontrollen och förtjänsten för 
de  nuvarande  ägarna.  Därför  kan  det  vara  vanligare med  kontantbud  i  lågt  värderad 
öretag. Även om det är något vanligare med kontantbud för gruppen med budstrider så 
isar vårt test ingen signifikans för skillnaden. 
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4.3.3 Aktiekursutveckling 
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Figur 4.4 Diagrammet visar hur aktiekursutvecklingen för målbolagen har 
varit, beroende på om det förekommit budstrid eller inte. 
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bud. 
 
Enligt  Asquith  (1983)  är  det  vanligt  att  ett  målbolags  aktiekurs  sjunker  tiden  innan 
budet,  men  vid  offentliggörandet  av  budet  stiger  den  ofta  ganska mycket.  Resultaten 
visar  att  gruppen  med  budstrider  har  en  betydligt  bättre  aktiekursutveckling,  vilket 
skulle kunna tänkas ligga till grund för att just budstrid vid dessa uppköp har uppstått. 
Företag som visar en starkare tillväxt drar fler ögon till sig och de verkar som att de gör 
någonting rätt. En möjlig förklaring till varför det oftare uppstår budstrid då målbolagets 
aktiekursutveckling varit  relativt  stark kan vara motivet  till  uppköpet. Om motivet  till 
 
Aktiekursutveckling  har  mätts  som  den  genomsnittliga  utvecklingen  för  målbolagets 
aktie  tolv  månader  innan  lagda  bud.  För  gruppen  utan  budstrider  har  den 
genomsnittliga  aktiekursutvecklingen  varit  21,5  procent  och  för  gruppen  med 
budstrider  42,2  procent.  Som  figur  4.4  visar  har  målbolag  som  varit  föremål  för 
udstrider haft en nästan dubbelt så stark aktiekursutveckling tolv månader innan lagda b
 
uppköpet är synergi‐ eller kostnadseffekter  letar uppköparen antagligen efter en stark 
och  effektiv  kandidat.  Är  det  istället  så  att  motivet  till  uppköpet  är  att  byta  ut  en 
ineffektiv ledning kan det tänkas att målbolaget inte har presterat tillräckligt bra, sett ur 
uppköparens ögon. Därför kan en möjlig  förklaring vara att motivet  till uppköp då det 
uppstår  budstrid  oftare  är  synergi‐  eller  kostnadseffekter,  och  mer  sällan  att 
effektivisera målbolaget. Med andra ord uppstår det oftare budstrid då kandidaterna för 
uppköp  är  högpresterande  och  mer  framgångsrika.  Dock  kan  vi  inte  säga  detta  med 
säkerhet,  då  resultatet  inte  är  signifikant.  Det  skulle  också  kunna  vara  så  att 
aktiekursutvecklingen för gruppen med budstrider är så pass mycket starkare för att det 
är mer än ett företag som lagt bud på målbolaget. Om offentliggörandet av ett bud har en 
ositiv  effekt  på  aktiekursen,  kan  det  tänkas  att  flera  bud  har  än  starkare  effekt  på 
ktiekursen. 
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4.3.4 Market‐to‐book kvot 
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Figur 4.5 Diagrammet visar den genomsnittliga market­to­book kvoten för 
målbolaget, beroende på om det förekommit budstrid eller inte. 
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Market‐to‐book kvoten tog vi fram med hjälp av Datastream, men på grund av bristande 
information saknades data för två observationer. För att få komplettera avsaknaden av 
data och minska bortfallet använde vi årsredovisningar som underlag för beräkning av 
de saknade värdena. För att räkna fram market‐to‐book kvoten dividerade vi företagets 
aktiepris  på  buddagen  med  eget  kapital  per  aktie.  På  så  sätt  fick  vi  med  alla  22 
observationer  i  testet.  Den  genomsnittliga  market‐to‐book  kvoten  för  gruppen  utan 
budstrider är 3,37 och för gruppen med budstrider 3,76 vilket åskådliggörs  i  figur 4.5. 
Undervärderade  företag  skulle  enligt  teorin  vara  företag  som  har  en  market‐to‐book 
kvot under ett, vilket tre företag har i vardera grupp. 
 
Figur 4.6 Diagrammet visar den justerade genomsnittliga market­to­book 
kvoten för målbolaget, beroende på om det förekommit budstrid eller inte. 
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Vid första testet visade det sig att variansen var extremt hög, och i vardera grupp finns 
det två värden på market‐to‐book kvoten som är tvåsiffriga. Genom att rensa för dessa 
två värden, och således använda de återstående 20 observationerna till ett nytt test, blir 
den  genomsnittliga market‐to‐book  kvoten  betydligt  lägre.  Som  figur  4.6  visar  är  den 
genomsnittliga  market‐to‐book  kvoten  för  gruppen  utan  budstrider  nu  1,80  och  för 
gruppen med  budstrider  2,86.  Lika många  företag  är  fortfarande  undervärderade,  det 
vill säga har en market‐to‐book kvot under ett. Skillnaden i den genomsnittliga market‐
o‐book kvoten kan inte säkerställas, då testet inte är signifikant, varken vid första eller 
ndra testet.  
t
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Vi  hade  förväntningar  om  att  en  lägre market‐to‐book  kvot  skulle  kunna  ligga  bakom 
fenomenet budstrider, men resultaten tyder på att market‐to‐book kvoten i genomsnitt 
är  större  för  de  målbolag  som  är  föremål  för  budstrider.  Således  verkar  det  som  att 
uppköpare har en relativt stark tro på marknadens värdering av företag. Precis som vid 
analysen av aktiekursutvecklingen ser det ut som att det oftare uppstår budstrider när 
uppköparna är intresserade av högpresterande och mer framgångsrika företag, snarare 
än  att  de  försöker  hitta  undervärderade  företag.  Resultaten  tyder  på  att  i  de  fall  då 
budstrid uppstått har det  inte  funnits mycket osäkerhet kring målbolagets  förmåga att 
restera. p
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4.3.5 Börsvärde 
 
Figur 4.7 Diagrammet visar antalet uppköp fördelat på börsvärde, grupperat i 
om det förekommit budstrid eller inte. 
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Figur  4.7  visar  hur  de  22  observationerna  fördelar  sig  i  de  olika  intervallen  på 
börsvärdet.  Sju  stycken  har  ett  börsvärde  som  understiger  500  miljoner  kronor  och 
femton  stycken  har  således  ett  börsvärde  som  överstiger  500  miljoner  kronor.  Fyra 
observationer  hör  till  väldigt  höga  börsvärden  (6001‐)  och  ytterligare  fyra 
observationer  hör  till  höga  börsvärden  (3001‐6000).  Som  figur  4.7  visar  är 
observationerna  i  de  båda  grupperna  jämnt  fördelade  över  de  olika  intervallen,  vilket 
antyder att det genomsnittliga börsvärdet för de två grupperna borde vara relativt lika. 
Våra  förväntningar var dock att budstrider uppstår oftare då målbolaget är mindre än 
enomsnittet, därför har vi genomfört ett t‐test för att testa skillnaden i genomsnittligt 
örsvärde. 
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Figur 4.8 Diagrammet visar det genomsnittliga börsvärdet på målbolaget, 
beroende på om det förekommit budstrid eller inte. 
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Skillnaden  i  börsvärde  verkade  inte  vara  väldigt  stor  baserat  på  figur  4.7  med  fem 
intervall  för  börsvärdet.  Däremot  visar  vårt  första  test  och  figur  4.8  att  det 
genomsnittliga börsvärdet för gruppen utan budstrider är 3 119 miljoner kronor, medan 
genomsnittet  för  gruppen med  budstrider  är  5 033 miljoner  kronor.  Det  är  en  väldig 
skillnad  och  då  verkar  inte  figur  4.7  alls  ge  en  klar  bild  över  verkligheten.  I  vardera 
grupp  identifierades  en  observation  med  ett  börsvärde  som  översteg  tvåsiffriga 
miljardbelopp, vilket räknas som väldigt högt börsvärde. Genom att rensa för dessa två 
värden och sedan genomföra ett nytt test så blir bilden lite annorlunda. 
 
Figur 4.9 Diagrammet visar det justerade genomsnittliga börsvärdet på 
målbolaget, beroende på om det förekommit budstrid eller inte. 
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Det  genomsnittliga  börsvärdet  för  gruppen  med  budstrider  är  i  det  andra  testet 
fortfarande  större än det  för gruppen utan budstrider, däremot är  skillnaden  i  storlek 
inte  längre  så  stor.  Det  genomsnittliga  börsvärdet  för  gruppen  utan  budstrider  är  nu 
2 353 miljoner kronor och för gruppen med budstrider är genomsnittet 2 507 miljoner 
kronor. Resultatet av  testet antyder alltså precis som  i  figur 4.7 att det genomsnittliga 
börsvärdet är ungefär  lika  för de båda grupperna, vilket kan avläsas  i  figur 4.9. Testet 
visar dock att  skillnaden  i genomsnittligt börsvärde  inte kan säkerställas då  resultatet 
inte är signifikant. En förklaring till att skillnaden i genomsnittligt börsvärde inte är så 
stor  kan  vara  att  urvalet  i  gruppen  utan  budstrider  i  vissa  fall  har  varit  baserat  på 
storleken  på  budet.  I  första  hand  har  urvalet  gjorts  baserat  på  samma  tidsperiod  och 
branschtillhörighet. I de fall då det inte har funnits uppköp som inte uppfyllt dessa två 
krav har det tredje kravet blivit att buden för de två observationer som har jämförts ska 
ha  varit  på  ungefär  samma  nivå.  En  förklaring  till  att  det  finns  en  skillnad,  att  det 
genomsnittliga  börsvärdet  är  större  vid  budstrid,  kan  vara  att  uppköparna  väljer 
målbolag  som  är  mer  korrekt  värderade  för  att  minska  osäkerheten.  Med  korrekt 
ärderade syftar vi på att de är mer granskade och analyserade av investerare då de är 
törre företag, och därmed är informationsasymmetrin inte lika framträdande. 
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4.3.6 Typ av uppköp 
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Figur  4.10  visar  andelen  finansiella  respektive  industriella  uppköp  under  den  valda 
tidsperioden.  Ett  finansiellt  uppköp  definieras  som  att  uppköparen  inte  är  verksam  i 
samma  bransch  som  målbolaget.  Ett  industriellt  uppköp  definieras  då  som  att 
uppköparen  är  verksam  i  samma bransch  som målbolaget. Utav 22  observationer  har 
uppköpet  varit  av  finansiell  typ  i  fem  fall,  vilket  innebär 22,7 procent.  I  gruppen utan 
Figur 4.10 Diagrammet visar hur typen av uppköp förhåller sig då det 
förekommit budstrid eller inte. 
 
budstrider har två fall av elva uppköp varit  finansiella, eller 18,2 procent. För gruppen 
med budstrider är siffran tre fall av elva, eller 27,3 procent. 
 
Som  figur  4.10  visar  är  andelen  industriella  uppköp  stor.  Resultatet  visar  alltså  att 
industriella  uppköp  är  betydligt  vanligare,  men  för  gruppen  med  budstrid  har  de 
finansiella uppköpen varit drygt nio procentenheter  fler än  för gruppen utan budstrid. 
En  möjlig  förklaring  till  att  fler  finansiella  uppköp  sker  vid  budstrider  kan  vara  att 
uppköparna  har  svagare  ägarstruktur,  och  således  ligger  ledningens  personliga motiv 
bakom  uppköpet.  Det  kan  vara  ett  steg  för  ledningen  att  säkra  sin  framtid  genom 
diversifiering. En anledning till att andelen industriella uppköp, alltså uppköp i samma 
ransch, är så mycket vanligare kan vara att diversifiering har visat sig resultera i lägre 
vkastning för uppköparen (Morck et al, 1990).  
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4.3.7 Uppköparens ursprung 
 
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
Utländsk Svensk
Uppköparens ursprung
Ej budstrid Budstrid
Figur 4.11 Diagrammet visar hur uppköparens ursprung förhåller sig då det 
förekommit budstrid eller inte. 
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Våra förväntningar var att sannolikheten för budstrid skulle öka då det var en utländsk 
uppköpare  inblandad.  Resultaten  visar  tydligt  att  så  är  fallet,  uppköparens  utländska 
 
Genom att dela upp uppköparna i två kategorier vill vi se om uppköparens ursprung har 
någon påverkan på sannolikheten att budstrid uppstår. Uppköparen kan vara antingen 
svensk  eller  utländsk,  där  svensk uppköpare  innebär  att  det  uppköpande  företaget  är 
registrerat i Sverige och alla andra räknas som utländska. Uppköparens ursprung för de 
fall då budstrid uppstått  är baserat på det vinnande budet. Enligt  figur 4.11 är endast 
18,2  procent  i  gruppen  utan  budstrider  utländska  uppköpare,  medan  i  gruppen  med 
udstrider står de utländska uppköparna för 54,5 procent. b
 
ursprung ökar sannolikheten för budstrid, vilket vi kan säga med säkerhet då resultatet 
är  signifikant  på  tioprocentsnivån.  Det  skulle  kunna  förklaras  med  att  det  finns  en 
nationalistisk  anda  som  råder  vid  uppköp.  När  utländska  aktörer  intresserar  sig  för 
inhemska  företag väcker det  ett  slags nationalistisk  anda hos  andra  inhemska  företag. 
Även  om  en  produkt  kan  tillverkas  precis  likadant  någon  annan  stans,  kan  det  finnas 
något abstrakt, som vid varumärken, som gör att företaget förknippas med sitt hemland. 
En  annan  förklaring  skulle  kunna  vara  att  ett  utländskt  bud  signalerar  någonting  om 
målbolaget. De utländska aktörerna befinner sig utanför den inhemska marknaden och 
ser eventuellt målbolaget ur ett annat perspektiv och värderar det således annorlunda. 
esonemanget  skulle då  vara  att  inhemska  företag  skulle  se  lite  extra på målbolaget  i 
råga, och kanske hittar någonting som vid första anblick inte är tydligt. 
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4.3.8 Budpremie 
 
Figur 4.12 Diagrammet visar den genomsnittliga budpremien, beroende på om 
det förekommit budstrid eller inte. 
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Här  har  vi  undersökt  om  den  genomsnittliga  budpremien  skiljer  sig  beroende  på  om 
målbolaget har varit föremål för budstrid eller inte. Antalet observationer är som bekant 
lika  för  de  båda  grupperna,  däremot  finns  det  i  gruppen  utan  budstrid  en  budpremie 
vars  värde  avviker  från  resten  av  urvalet.  Vid  en  jämförelse  av  den  genomsnittliga 
budpremien visar  figur 4.12 att den är 53,38 procent då det  inte  förekommit budstrid 
och  17,21  procent  då  det  förekommit  budstrid.  I  tabellen  med  datamaterialet  om 
uppköparna  och  målbolagen  listas  budpremien  för  alla  bud.  Den  genomsnittliga 
budpremien vid budstrid är dock baserad på den vinnande uppköparens budpremie, då 
det är detta bud som accepterades. T‐testet visar även en extremt hög varians i gruppen 
utan budstrid, och därför rensade vi för den avvikande budpremien och gjorde ett nytt 
test. 
 
Figur 4.13 Diagrammet visar den justerade genomsnittliga budpremien, 
beroende på om det förekommit budstrid eller inte. 
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I det nya testet sjunker den genomsnittliga budpremien för gruppen utan budstrid rejält. 
igur  4.13  visar  den  genomsnittliga  budpremien  som nu  är  24,17  procent  då  det  inte F
förekommit budstrid jämfört med 17,21 procent då det förekommit budstrid. 
 
Vanligtvis förväntas budpremien vid budstrider vara högre än då det  inte förekommer 
budstrider.  Att  budstrider  har  en  effekt  på  budpremien  säger  i  princip  sig  självt,  då 
antagligen två  företag  inte skulle  lägga exakt samma bud på ett  företag, om de har  för 
avsikt  att  gå  vinnande  ur  striden.  Att  däremot  budpremien  i  genomsnitt  skulle  vara 
törre vid budstrider är inget som är lika självklart. s
40 
budstrider har en effekt på budpremien, men d n är inte signifikant.  
 
En  möjlig  förklaring  till  att  budpremien  är  lägre  vid  budstrider  kan  vara  just  låg 
budpremie.  Om  ett  företag  bjuder  högt  redan  från  början  kan  det  tänkas  avskräcka 
eventuella spekulerande uppköpare. Uppköparna gör värderingar av målbolagen och vet 
på  så  sätt  sin  gräns.  Vi  menar  då  att  om  budpremien  inledningsvis  är  låg  så  ökar 
sannolikheten att fler företag är villiga att lägga ett bud. Genom att anta att uppköpare 
värderar målbolagen korrekt och  lägger buden efter deras förväntningar på eventuella 
synergi‐ och kostnadseffekter skulle det kunna tänkas att budstrider uppstår oftare då 
målbolaget  är  en  sämre  kandidat.  Med  sämre  kandidat  menar  vi  då  ett  företag  där 
uppköparen  ser  möjligheter  hos  målbolaget,  men  de  är  relativt  osäkra.  Genom 
 
I  vår  undersökning  har  det  visat  sig  att  den  genomsnittliga  budpremien  då  det 
förekommit  budstrid  faktiskt  är  lägre  än  den  då  det  inte  förekommit  budstrid. 
esultaten  visar  alltså  det motsatta mot  vad  teorin  säger.  Vår  undersökning  visar  att 
  e
R
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Resultaten  i  regressionsanalys  A  visar  att  endast  variabeln  ursprung,  det  vill  säga 
uppköparens ursprung, är signifikant på femprocentsnivån. En förklaring till att endast 
en variabel är signifikant kan vara vårt relativt lilla urval. Då det inte har förekommit fler 
budstrider på Stockholmsbörsen under vald tidsperiod, och tillgänglig data inte sträckte 
sig längre bak än 1997, har vi inte kunnat göra vårt urval större. Intressant att notera är 
 
 
osäkerheten  är  det  fler  företag  som  ser  en  eventuell  möjlighet,  och  således  uppstår 
budstrid, men med försiktiga värderingar; låga budpremier. När ett företag istället anser 
att möjligheterna är framträdande värderar de målbolaget högre, och lägger därmed ett 
bud med högre budpremie. Då är det mindre intressant för andra uppköpare, samtidigt 
som värderingen av målbolaget kan tänkas vara mer korrekt i den bemärkelsen att olika 
uppköpares  värderingar  är  relativt  lika.  Ytterligare  en  förklaring  till  den  lägre 
genomsnittliga  budpremien  vid  budstrider  skulle  kunna  vara  att  andelen  utländska 
uppköpare  i  gruppen  budstrider  är  större  än  andelen  svenska  uppköpare.  Dewenter 
(1995)  och  Cheng  och  Chan  (1995)  kommer  fram  till  att  utländska  uppköp  leder  till 
ögre budpremier, men Dewenters studie visar också att när det förekommer budstrid 
å är budpremien lägre för de utländska uppköpen jämfört med de inhemska. 
h
s
 
4.4 Regressionsanalys 
Med hjälp av EViews har vi genomfört en binär regressionsanalys. Genom att koda om 
observationerna  som  noll  (0)  och  ett  (1),  där  de  observationer  då  ingen  budstrid 
uppstått får värdet noll och de observationer då budstrid har förekommit får värdet ett, 
kan  vi  göra  en  regressionsanalys  av  våra  åtta  faktorers påverkan på budstrider. Då  vi 
saknar  data  för  en  av  observationerna  på  ägarstruktur,  har  vi  genomfört  två 
regressionsanalyser.  Dels  en  regressionsanalys  där  alla  observationer  är med,  dels  en 
andra  regressionsanalys  där  alla  variabler  är  med,  men  endast  21  observationer. 
Regressionsanalyserna  benämns  i  kommande  analys  som  regressionsanalys  A  och 
regressionsanalys B, där A innehåller alla observationer och B innehåller alla variabler. 
åda  analyserna  återfinns  i  bilaga  4.  Formlerna  för  de  två  analyserna  A  och  B  får 
öljande utseende (med avrundning av decimalerna för koeffici ): 
B
f
 
enterna
A:  Prሺݕ ൌ 1ሻ ൌ െ0,98 ൅ 0,72ߚ1 ൅ 0,93ߚ2 െ 0,10ߚ3 ൅ 4,01ܧ
െ 11ߚ4 ൅ 1,31ߚ5 ൅
2,50ߚ െ 0,95ߚ7 (4.1) 6   
B:  Prሺݕ ൌ 1ሻ ൌ െ2,06 ൅ 1,36ߚ1 ൅ 0,59ߚ2 ൅ 0,91ߚ3 െ 0,11ߚ4 ൅ 1,83ܧ
െ 11ߚ5 ൅
1,87ߚ ൅ 3,25ߚ െ 0,85ߚ  
 
6 7 8   (4.2)
 
ndexsiffrornas motsvarighet  följs  av  bilaga  4,  där  ett motsvarar  första  variabeln  näst 
fter konstanten, två den andra variabeln och så vidare. 
I
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att  förklaringsgraden i regressionsanalys A, angiven som McFadden R‐squared, är 42,1 
procent, vilket i sammanhanget känns relativt bra. 
 
I regressionsanalys B är resultaten inte mycket annorlunda från de i regressionsanalys 
A.  Fortfarande  är  det  bara  variabeln  ursprung  som  är  signifikant.  Vad  gäller 
förklaringsgraden så stiger den till 49,6 procent vid regressionsanalys B. Det innebär att 
åra  variabler  förklarar  nästan  hälften  av  skillnaden  i  urvalsgrupperna med  och  utan v
budstrider. 
 
Som  vi  tidigare  har  nämnt  under  beskrivningen  av  probitmodellen  (se  2.3.1)  anger 
tecknet på koefficienten vilken effekt variabeln har på sannolikheten att y = 1, alltså att 
budstrid uppstår. Tecknet på koefficienterna är  likadana  i båda regressionsanalyserna, 
därför  är  en  förklaring  av  (4.2)  tillräcklig.  De  tre  variablerna  aktiekursutveckling, 
börsvärde och  typ  av uppköp har  alla  en positiv  koefficient. Det  innebär  att  ett  högre 
värde  på  någon  av  de  tre  variablerna  ökar  sannolikheten  för  att  budstrid  uppstår. 
Däremot  är  inga  av  variablerna  signifikanta,  vilket  innebär  att  deras  påverkan  på 
budstrider inte kan säkerställas. För de resterande variablerna ägarstruktur, budpremie, 
market‐to‐book  kvot  och  uppköparens  ursprung  är  tecknet  på  koefficienten  negativ. 
Alltså minskar  sannolikheten  för  att  budstrid  uppstår  då  värdet  på  nämnda  variabler 
ökar.  Dock  är  det  endast  uppköparens  ursprung  som  är  signifikant  och  den  enda 
variabel  som  med  säkerhet  påverkar  sannolikheten  att  budstrid  uppstår  enligt 
regressionsanalysen. 
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5 Slutsatser 
I  följande  kapitel  görs  en  sammanställning  av  resultaten  som  analyserna  
genererat  och hypoteserna besvaras. Därefter  följer  ett avsnitt där vi  tar upp 
örslag till vidare forskning.  f
 
5.1 Sammanfattning av resultat 
Den första hypotesen är att svag ägarstruktur  i målbolaget  inte ökar sannolikheten för 
budstrid.  Resultaten  visar  att  det  inte  är  någon  större  skillnad  mellan  de  två 
urvalsgrupperna. För gruppen utan budstrider är det svag ägarstruktur i 54,5 procent av 
observationerna medan  samma värde  i  gruppen med budstrider  ligger på 50 procent. 
Regressionsanalysen  tyder  på  att  svag  ägarstruktur  ökar  sannolikheten  för  budstrid, 
men  resultatet  är  inte  signifikant.  Sammanfattningsvis  verkar  det  som  att 
garstrukturen i målbolaget inte har någon påverkan på budstrid och vi kan således inte 
örkasta nollhypotesen. 
ä
f
 
Den  andra  hypotesen  är  att  sannolikheten  för  att  budstrid  uppstår  inte  ökar  då 
uppköpet betalas med aktier. Den univariata analysen visar att kontantbud är betydligt 
vanligare än aktiebud för båda urvalsgrupperna. Dessutom har kontantbuden varit fler i 
gruppen  med  budstrider  än  i  gruppen  utan  budstrider.  Resultatet  är  dock  inte 
signifikant.  I  regressionsanalysen  visar  resultatet  att  ett  aktiebud  verkar  öka 
sannolikheten  för  budstrid,  vilket  motsvarar  våra  förväntningar.  Dock  är  resultatet  i 
egressionsanalysen  inte  heller  signifikant,  vilket  gör  att  vi  inte  kan  förkasta r
nollhypotesen. 
 
Den  tredje hypotesen  är  att  sannolikheten  för  budstrider  inte  ökar  då målbolaget  har 
haft  en  sämre  aktiekursutveckling  året  innan  budet  än  uppköpsobjekt  i  genomsnitt.  I 
den  univariata  analysen  har  aktiekursutvecklingen  varit  nästan  dubbelt  så  stark  för 
gruppen  med  budstrider  jämfört  med  gruppen  utan  budstrider.  Även 
regressionsanalysen visar ett positivt samband mellan starkare aktiekursutveckling och 
budstrider. Således verkar ett visst samband finnas, om än  inte signifikant. Sambandet 
erkar  vara  det  omvända  mot  nollhypotesen;  sannolikheten  för  budstrider  ökar  då v
målbolaget har haft en starkare kursutveckling året innan budet.  
 
Den fjärde hypotesen är att ett finansiellt uppköp inte ökar sannolikheten för budstrid. 
Den univariata analysen visar att det är betydligt fler uppköp av industriell karaktär för 
båda urvalsgrupperna. Men antalet finansiella uppköp är 50 procent fler i gruppen med 
budstrider jämfört med gruppen utan budstrider, dock motsvaras skillnaden bara utav 
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en observation. Regressionsanalysen tyder på att sannolikheten för budstrider ökar då 
ppköpen  är  finansiella.  Vi  finner  därmed  stöd  för  att  förkasta  nollhypotesen,  men 
i n  
u
eftersom resultaten inte är sign fikanta kan vi i te göra det. 
 
Den  femte  hypotesen  är  att  sannolikheten  att  en  budstrid  uppstår  inte  ökar  då 
målbolaget  är mindre  än  genomsnittet.  I  den  univariata  analysen  framgår  det  att  det 
genomsnittliga  börsvärdet  är  större  för  gruppen  med  budstrider.  Efter  rensning  av 
avvikande värden är dock den relativa skillnaden mellan de två urvalsgrupperna endast 
6,5  procent.  Ett  positivt  samband  mellan  större  börsvärde  och  sannolikheten  för 
budstrider verkar också finnas  i regressionsanalysen. Varken skillnaden i börsvärden i 
en univariata analysen eller sambandet  i regressionsanalysen är signifikanta, men ett 
as.
d
visst stöd för nollhypotesen verkar finn  
 
Den  sjätte  hypotesen  är  att  en  lägre  market‐to‐book  kvot  hos  målbolaget  inte  ökar 
sannolikheten för budstrider. Market‐to‐book kvoten är i den univariata analysen större 
för gruppen med budstrider jämfört med gruppen utan budstrider. Resultaten tyder på 
att det finns stöd för nollhypotesen. I regressionsanalysen ger dock resultaten inte stöd 
åt  nollhypotesen,  med  ett  negativt  samband  mellan  större  market‐to‐book  kvot  och 
annolikheten för budstrider. De olika analyserna ger tvetydiga resultat, vilka inte heller s
är signifikanta, varvid vi varken kan acceptera eller förkasta hypotesen. 
 
Den  sjunde  hypotesen  är  att  sannolikheten  att  en  budstrid  uppstår  inte  ökar  då  en 
utländsk uppköpare lägger ett bud. I den univariata analysen finns det en tydlig skillnad 
för  de  båda  urvalsgrupperna.  I  gruppen  utan  budstrider  är  endast  18,2  procent 
utländska  uppköpare,  medan  motsvarade  siffra  är  54,5  procent  för  gruppen  med 
budstrider.  Även  regressionsanalysen  tyder  på  att  en  utländsk  uppköpare  bör  öka 
sannolikheten  för  budstrider.  I  de  båda  analyserna  är  resultaten  signifikanta,  på 
tioprocentsnivån i den univariata analysen och femprocentsnivån i regressionsanalysen. 
ed stöd av det förkastar vi därför nollhypotesen, och vi kan med säkerhet säga att en 
tländsk uppköpare ökar sannolikheten för budstrid. 
M
u
  
Den åttonde hypotesen är att budstrider inte leder till högre genomsnittliga budpremier. 
Den  univariata  analysen  ger  resultat  som  stödjer  nollhypotesen.  Den  justerade 
genomsnittliga  budpremien  är  24,17  procent  för  gruppen  utan  budstrider  och  17,21 
procent  för  gruppen  med  budstrider.  Därmed  finner  vi  stöd  för  nollhypotesen,  men 
resultaten är inte signifikanta och vi kan inte säga att budpremie med säkerhet är lägre 
vid budstrider. Regressionsanalysen stämmer överens med den univariata analysen då 
den  tyder  på  ett  negativt  samband  mellan  högre  budpremie  och  sannolikheten  för 
udstrider. b
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Mycket  tyder  på  att  uppköparna  i  gruppen  med  budstrider  har  gjort  en  grundlig 
värdering  av målbolaget. Målbolagen  i  gruppen har  haft  en  bättre  aktiekursutveckling 
och högre market‐to‐book kvot vilket antyder att de är starkare kandidater. Dessutom är 
det genomsnittliga börsvärdet större vid budstrider, vilket skulle kunna innebära att det 
är företag som oftast är mer analyserade och granskade. Av den anledningen råder det 
mindre  säkerhet  kring målbolagens  värde.  Vad  som  dock  talar  emot  det  är  den  lägre 
budpremien.  Om  uppköparna  var  säkra  på  att  de  hittat  ett  företag  som  kan  prestera 
borde de vara villiga att betala. Dock har teorin visat att i händelse av budstrid, betalar 
utländska uppköpare en lägre budpremie. Gruppen med budstrider hade en större andel 
utländska uppköpare och det kan delvis vara förklaringen. Enligt resultaten verkar det 
som att  i  de  fall  då budstrid uppstått har det  funnits  fler utropstecken än  frågetecken 
ring  målbolaget,  om  än  vi  inte  kan  säga  det  med  säkerhet,  då  resultaten  inte  är 
ignifikanta. 
k
s
 
5.2 Förslag till vidare forskning 
I  försök  att  få  en  bättre  bild  av  vilka  faktorer  som  kan  tänkas  utlösa  budstrider  kan 
undersökningen replikeras på andra marknader, och eventuellt under andra eller längre 
tidsperioder.  Stockholmsbörsen  hade  relativt  få  uppenbara  budstrider,  därför  kan  en 
annan börs fungera som bättre underlag för en liknande undersökning. 
 
Faktorerna går att utöka eller byta ut. Det kan vara möjligt att  inkludera  faktorer som 
rör  arenan  utanför  målbolagen  och  fler  faktorer  som  finns  hos  uppköparna.  Det  kan 
änkas  att  det  finns  fler  gemensamma  faktorer  hos  de  uppköpare  som  ger  sig  in  i 
udstrider.  
t
b
 
Denna undersökning tar inte upp om motiv till uppköp och om budet beror på budplikt. 
et  kan  vara  intressant  att  se  om  dessa  två  faktorer  påverkar  sannolikheten  för  att D
budstrider uppstår.  
 
En  kvalitativ  ansats  skulle  kunna  användas,  för  att  gå  djupare  in  på  motiven  till 
budgivning och få inblick i varje enskilt fall. Fallstudier med intervjuer av beslutsfattarna 
eller väl insatta i beslutet kan eventuellt används som metod.   
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Bilaga 1, uppköp med budstrider   
Buddatum  Målbolag  Uppköpare  Budpremie Ägarstruktur Aktiekursutv  Uppköp Börsvärde Betalningssätt MtB Ursprung 
2007‐08‐13  Lindex  KappAhl Holding  12,88% Svag 13,97%  Industriellt 6 212 250 000 Kontant 11,36 Svensk 
2007‐10‐01  Stockman Oyj  8,19% 3,39%  Industriellt 7 260 000 000 Kontant 12,73 Utländsk 
2007‐05‐25  OMX  NASDAQ Stock Market Inc  24,81% Stark 62,86%  Industriellt 20 026 240 000 Mixat 4,73 Utländsk 
2007‐09‐26  Borse Dubai Limited  5,54% 99,64%  Industriellt 30 290 291 200 Kontant 6,55 Utländsk 
2004‐09‐29  Song Network  Tele2  33,02% Stark 96,54%  Industriellt 3 345 676 200 Kontant 3,81 Svensk 
2004‐10‐27  TDC A/S  6,99% 89,00%  Industriellt 4 648 866 820 Kontant 3,96 Utländsk 
2001‐04‐10  Matteus  NH Nordiska Holding  7,76% Svag ‐52,58%  Finansiellt 277 792 160 Aktier 0,59 Svensk 
2001‐05‐17  Aragon FK  3,88% ‐47,54%  Finansiellt 300 698 560 Kontant 0,64 Utländsk 
2001‐04‐06  Platzer Fastigheter  Fastighets AB Tornet  37,16% Svag 54,39%  Industriellt 476 774 010 Aktier 0,76 Svensk 
2001‐05‐31  Ernströmgruppen  12,36% 89,02%  Industriellt 596 072 160 Kontant 0,89 Svensk 
2000‐08‐22  Allgon  LGP Telecom  28,53% Svag 31,72%  Industriellt 2 785 914 100 Aktier 5,12 Svensk 
2000‐09‐28  REMEC Inc  9,80% 41,49%  Industriellt 3 828 167 100 Aktier 5,56 Utländsk 
2000‐02‐14  Kjessler & Mannerstråle  Traction  16,53% Stark 115,00%  Finansiellt 244 651 080 Kontant 2,87 Svensk 
2000‐06‐16  Jacobson & Widmark  34,68% 63,27%  Finansiellt 260 528 400 Kontant 3,56 Svensk 
2000‐01‐18  Diligentia  Castellum  18,52% Svag 50,94%  Industriellt 4 232 857 500 Aktier 0,70 Svensk 
2000‐02‐14  Balder  32,56% 59,00%  Industriellt 4 803 509 400 Aktier 0,70 Svensk 
2000‐03‐21  Skandia Liv  20,76% 39,68%  Finansiellt 4 673 701 770 Kontant 0,77 Svensk 
1998‐12‐02  Liljeholmens  Duni  31,75% Stark 14,05%  Industriellt 285 284 820 Kontant 1,74 Svensk 
1999‐04‐09  Blyth, Inc  21,15% 37,96%  Industriellt 324 153 960 Kontant 1,88 Utländsk 
1998‐06‐11  Tryckinvest i Norden  Carl Bennet  11,29% N/A 8,21%  Industriellt 1 441 919 600 Kontant 3,54 Svensk 
1998‐07‐09  Quebecor Printing Inc  16,04% 23,88%  Industriellt 1 526 530 000 Kontant 4,05 Utländsk 
1997‐08‐20  ICB Shipping  ICB Shipping Ltd  1,39% Stark 23,38%  Industriellt 2 669 369 670 Aktier 1,06 Utländsk 
1997‐09‐01  Frontline Ltd  27,32% 39,24%  Industriellt 2 718 630 420 Kontant 1,22 Utländsk 
  Förklaring: Ägarstruktur = ägarstruktur i målbolaget. Aktiekursutv = målbolagets aktiekursutveckling tolv månader innan bud. Uppköp = typ av uppköp. Börsvärde = målbolagets genomsnittliga 
aktiekurs fyra veckor innan bud multiplicerat med antal utstående aktier. Betalningssätt = uppköparens valda betalningssätt. MtB = market‐to‐book kvot för målbolaget. Ursprung = uppköparens 
ursprung. Fetstil = vinnande budet. 
 
49 
 
50 
 
Bilaga 2, uppköp utan budstrider   
Buddatum  Målbolag  Uppköpare  Budpremie Ägarstruktur Aktiekursutv  Uppköp Börsvärde Betalningssätt MtB Ursprung 
2007‐12‐11  Gant Company  Procastor S.A.  29,19% Stark 51,18%  Industriellt 4 023 961 500 Kontant 19,04 Utländsk 
2006‐10‐12  Scania  MAN  345,53% Stark 75,65%  Industriellt 10 779 000 000 Kontant 3,64 Utländsk 
2004‐12‐22  TurnIT  Nocom  9,55% Svag ‐17,70%  Industriellt 140 055 740 Aktier 0,87 Svensk 
2001‐12‐17  Kipling Holding  Dimension  4,49% Svag ‐81,21%  Industriellt 26 304 740 Aktier 0,29 Svensk 
2001‐02‐19  ATLE   Ratos och 3i Group plc  17,51% Svag 9,44%  Industriellt 7 102 410 000 Kontant 1,77 Svensk 
2000‐09‐13  Arete  TurnIT  37,86% Svag 24,62%  Industriellt 272 646 000 Aktier 3,34 Svensk 
2000‐02‐17  Evidentia  Claesson & Anderzen Invest  12,24% Stark 120,44%  Finansiellt 728 344 000 Kontant 1,57 Svensk 
2000‐02‐09  Balder  Drott  35,59% Svag 75,00%  Industriellt 2 459 931 250 Kontant 1,43 Svensk 
1999‐09‐16  Martinsson  Atle  48,64% Stark ‐44,35%  Finansiellt 191 413 950 Kontant 2,25 Svensk 
1998‐03‐31  Marieberg, Tidnings  Bonnierföretagen  21,19% Stark 17,96%  Industriellt 5 909 611 260 Kontant 2,13 Svensk 
1998‐09‐08  Näckebro  Drott   25,41% Svag 5,45%  Industriellt 2 678 644 750 Kontant 0,73 Svensk 
  Förklaring: Ägarstruktur = ägarstruktur i målbolaget. Aktiekursutv = målbolagets aktiekursutveckling tolv månader innan bud. Uppköp = typ av uppköp. Börsvärde = målbolagets genomsnittliga 
aktiekurs fyra veckor innan bud multiplicerat med antal utstående aktier. Betalningssätt = uppköparens valda betalningssätt. MtB = market‐to‐book kvot för målbolaget. Ursprung = uppköparens 
ursprung. 
 
 
 
 
Bilaga 3, t‐test för alla variabler 
t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Ägarstruktur  Ägarstruktur 
Medelvärde  0,545454545 0,5 
Varians  0,272727273 0,277777778 
Observationer  11 10 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  19
t‐kvot  0,19824558
P(T<=t) ensidig  0,422479342
t‐kritisk ensidig  1,729132792
P(T<=t) tvåsidig  0,844958684
t‐kritisk tvåsidig  2,09302405   
Tabellen visar ett t­test för variabeln ägarstruktur. 
 
t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Aktiekursutv  Aktiekursutv 
Medelvärde  0,214992183 0,422026129 
Varians  0,333135873 0,19093521 
Observationer  11 11 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  19
t‐kvot  ‐0,948511944
P(T<=t) ensidig  0,177389099
t‐kritisk ensidig  1,729132792
P(T<=t) tvåsidig  0,354778198
t‐kritisk tvåsidig  2,09302405   
Tabellen visar ett t­test för variabeln aktiekursutveckling. 
 
t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Uppköp  Uppköp 
Medelvärde  0,181818182 0,272727273 
Varians  0,163636364 0,218181818 
Observationer  11 11 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  20
t‐kvot  ‐0,487950036
P(T<=t) ensidig  0,315445845
t‐kritisk ensidig  1,724718218
P(T<=t) tvåsidig  0,63089169
t‐kritisk tvåsidig  2,085963441   
Tabellen visar ett t­test för variabeln typ av uppköp. 
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 t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Börsvärde  Börsvärde 
Medelvärde  3119302108 5032952817 
Varians  1,24605E+19 7,53116E+19 
Observationer  11 11 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  13
t‐kvot  ‐0,677455676
P(T<=t) ensidig  0,254997072
t‐kritisk ensidig  1,770933383
P(T<=t) tvåsidig  0,509994144
t‐kritisk tvåsidig  2,160368652   
Tabellen visar ett t­test för variabeln börsvärde. 
 
t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Börsvärde just  Börsvärde just 
Medelvärde  2353332319 2507218979 
Varians  6,67405E+18 5,70995E+18 
Observationer  10 10 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  18
t‐kvot  ‐0,138283544
P(T<=t) ensidig  0,445775794
t‐kritisk ensidig  1,734063592
P(T<=t) tvåsidig  0,891551588
t‐kritisk tvåsidig  2,100922037   
Tabellen visar ett t­test för variabeln börsvärde, justerat. 
 
t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   MtB  MtB 
Medelvärde  3,369090909 3,756363636 
Varians  28,06842909 12,74704545 
Observationer  11 11 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  18
t‐kvot  ‐0,201048497
P(T<=t) ensidig  0,421457507
t‐kritisk ensidig  1,734063592
P(T<=t) tvåsidig  0,842915014
t‐kritisk tvåsidig  2,100922037   
Tabellen visar ett t­test för variabeln market­to­book kvot. 
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t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   MtB just  MtB just 
Medelvärde  1,802 2,859 
Varians  1,172128889 4,321298889 
Observationer  10 10 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  14
t‐kvot  ‐1,426110829
P(T<=t) ensidig  0,087876663
t‐kritisk ensidig  1,761310115
P(T<=t) tvåsidig  0,175753326
t‐kritisk tvåsidig  2,144786681   
Tabellen visar ett t­test för variabeln market­to­book kvot, justerad. 
 
t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Ursprung  Ursprung 
Medelvärde  0,181818182 0,545454545 
Varians  0,163636364 0,272727273 
Observationer  11 11 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  19
t‐kvot  ‐1,825741858
P(T<=t) ensidig  0,041824384
t‐kritisk ensidig  1,729132792
P(T<=t) tvåsidig  0,083648768
t‐kritisk tvåsidig  2,09302405   
Tabellen visar ett t­test för variabeln uppköparens ursprung. 
 
t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Budpremie  Budpremie 
Medelvärde  0,533818182 0,172109091 
Varians  0,956255752 0,009998731 
Observationer  11 11 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  10
t‐kvot  1,220421938
P(T<=t) ensidig  0,125151043
t‐kritisk ensidig  1,812461102
P(T<=t) tvåsidig  0,250302086
t‐kritisk tvåsidig  2,228138842   
Tabellen visar ett t­test för variabeln budpremie. 
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t‐test: Två sampel antar olika varianser 
Ej budstrid  Budstrid 
   Budpremie just  Budpremie just 
Medelvärde  0,24167 0,172109091 
Varians  0,019332878 0,009998731 
Observationer  10 11 
Antagen medelvärdesskillnad  0
fg  16
t‐kvot  1,304767389
P(T<=t) ensidig  0,105213762
t‐kritisk ensidig  1,745883669
P(T<=t) tvåsidig  0,210427523
t‐kritisk tvåsidig  2,119905285   
Tabellen visar ett t­test för variabeln budpremie, justerad. 
 
 
Bilaga 4, regressionsanalys A och B 
 
Dependent Variable: BUDSTRID   
   
     
   
 
 
Method: ML ‐ Binary Probit (Quadratic hill climbing) 
Date: 05/21/08   Time: 14:59  
Sample: 1 22  
Included observations: 22  
Convergence achieved after 4 iterations  
Covariance matrix computed using second derivatives 
  Coefficient  Std. Error z‐Statistic Prob.  
C  1.650662  1.227805 1.344401 0.1788
AKTIEKURSUTV  0.359667  0.628997 0.571810 0.5675
BUDPREMIE__B_
 
 
 
‐0.911544  0.629146 ‐1.448861 0.1474
MTB ‐0.098423  0.090472 ‐1.087886 0.2766
STORLEK_PA_MB  2.70E‐11  9.83E‐11 0.274399 0.7838
UPPKOP_SER  1.104243  0.757443 1.457855 0.1449
URSPRUNG_SER ‐2.166488  1.090419 ‐1.986839 0.0469
McFadden R‐squared  0.373007      Mean dependent var  0.500000
S.D. dependent var  0.511766      S.E. of regression  0.448798
Akaike info criterion  1.505560      Sum squared resid  3.021292
Schwarz criterion  1.852710      Log likelihood 
 
 
 
‐9.561165
Hannan‐Quinn criter.  1.587339      Restr. log likelihood ‐15.24924
LR statistic  11.37615      Avg. log likelihood
   
‐0.434598
 Prob(LR statistic)  0.077424
Obs with Dep=0  11       Total obs 
   
22
 Obs with Dep=1  11  
 
Tabellen visar regressionsanalys A. 
 
 
 
 
 
Dependent Variable: BUDSTRID     
     
       
     
   
Method: ML ‐ Binary Probit (Quadratic hill climbing) 
Date: 05/21/08   Time: 14:58
Sample: 1 22
Included observations: 21
Convergence achieved after 3 iterations
Covariance matrix computed using second derivatives 
  Coefficient Std. Error z‐Statistic Prob.   
C  2.752750 1.607181 1.712782 0.0868 
AGARSTRUKTUR_SER 
 
 
 
‐1.502276 1.251145 ‐1.200721 0.2299 
AKTIEKURSUTV  0.714553 0.749960 0.952787 0.3407 
BUDPREMIE__B_ ‐0.821561 0.620858 ‐1.323266 0.1857 
MTB ‐0.110307 0.095613 ‐1.153685 0.2486 
STORLEK_PA_MB  1.52E‐11 8.27E‐11 0.184165 0.8539 
UPPKOP_SER  1.804086 1.169535 1.542567 0.1229 
URSPRUNG_SER ‐3.147255 1.521439 ‐2.068604 0.0386 
McFadden R‐squared  0.475360     Mean dependent var  0.476190 
S.D. dependent var  0.511766     S.E. of regression  0.427599 
Akaike info criterion  1.488021     Sum squared resid  2.376928 
Schwarz criterion  1.885934     Log likelihood 
 
 
   
‐7.624218 
Hannan‐Quinn criter.  1.574378     Restr. log likelihood ‐14.53227 
LR statistic  13.81611     Avg. log likelihood
 
‐0.363058 
Prob(LR statistic)  0.054550
Obs with Dep=0  11      Total obs  21 
Obs with Dep=1  10      
 
Tabellen visar regressionsanalys B. 
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